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RESUMEN 
 
 
Este trabajo de grado es un análisis descriptivo del Crowdfunding –como fenómeno 
financiero, el cual consiste en utilizar una plataforma de internet para obtener pequeñas 
cantidades de dinero de una multitud de personas a cambio de participaciones de la 
empresa naciente o la devolución del dinero invertido con intereses- este implica una 
nueva alternativa para las Pequeñas y Medianas empresas (PYMES), las cuales, con 
anterioridad a la llegada de esta figura solo podían acceder a los mecanismos de 
financiación tradicional, y que ahora, mediante la utilización de las plataformas online, 
pueden adquirir recursos de manera más rápida y eficiente sin las barreras que impone 
el sector financiero convencional. 
 
La investigación se realiza a partir de definiciones doctrinales y la evolución de la 
figura, explicando no solo sus elementos principales, sino también su correcto 
funcionamiento, sus diferentes modalidades y los riesgos inherentes a este tipo de 
operaciones. De esta forma se pretende dejar claridad que su implementación va más 
allá del simple encuentro digital de dos partes de una relación económica, a convertirse 
en una estrategia idónea para lograr el desarrollo de los distintos sectores del comercio, 
permitiendo que cada vez sean más los competidores y las maneras de ingresar al 
mercado. 
 
Se analizan las normas de cuatro países; España, Reino Unido, Estados Unidos y 
Francia, con el fin de determinar sus principales características para después establecer 
sus similitudes y diferencias con el Decreto 1357 del 2018, que reguló en Colombia la 
financiación colaborativa de proyectos productivos a través de valores. Por esto, se 
examinó la ley 964 del 2005, ley marco del mercado de valores y la coherencia del 
Decreto con esta ley. El otro eje de análisis fue la captación masiva y habitual de dinero, 
la cual es ilegal en Colombia si no se cuenta con la autorización de la superintendencia 
Financiera. 
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Se concluye con las reflexiones sobre el marco regulatorio colombiano, su contenido, 
alcance y los problemas que podrían generarse al aplicar el Decreto. Se hace imperativo 
mantener una posición crítica frente a las normas de derecho financiero y se invita al 
lector a reflexionar sobre los desarrollos tecnológicos en el sector financiero y la 
necesidad de normas jurídicas que regulen esta materia por su estrecha relación con la 
economía nacional. 
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ABSTRACT 
 
 
This dissertation work is a descriptive analysis of Crowdfunding -as a financial 
phenomenon, which consists of using an internet platform to obtain small amounts of 
money from a multitude of people in exchange for shares of the nascent company or 
the return of the money invested with some interest - this implies a new alternative for 
Small, Medium and emerging growth companies, which, prior to the arrival of this 
figure, could only access to traditional financing mechanisms, and now, through the 
use of online platforms, they can receive resources quicklier and more efficiently 
without the barriers imposed by the conventional financial sector. 
 
This research is made from doctrinal definitions and the evolution of the figure, 
explaining not only its main elements, but also its correct functioning and its different 
expressions. In this way it is intended to make clear that its implementation goes 
beyond the simple digital meeting of two parts of an economic relationship, to become 
an ideal strategy to achieve the development of the different sectors of commerce, 
allowing more competitors and different ways to enter the market. 
 
The regulations of four countries are analyzed; Spain, the United Kingdom, the United 
States and France, in order to determine their main characteristics and then establish 
their similarities and differences with the 1357 act of 2018 that regulates the 
collaborative financing of productive projects through securities. Therefore, 964 act of 
2005, the framework law of the securities market and the coherence of the regulations 
were examined. The other axis of analysis was the massive and habitual raise of money 
which is illegal in Colombia if it is not authorized by the Financial Authority. 
 
It concludes with reflections on the Colombian regulatory framework, its content, 
scope and the problems that could arise when applying the 1357 act of 2018. It is 
imperative to maintain a critical position against the rules of financial law and the 
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reader is invited to consider the technological developments in the financial sector and 
the need for legal rules that regulate this matter because of its close relationship with 
the national economy. 
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INTRODUCCIÓN 
 
 
El presente trabajo estudia una nueva forma de financiación denominada 
Crowdfunding financiero, la cual consiste en obtener recursos de una multitud de 
individuos, los cuales aportan pequeños montos de dinero a cambio de acciones o la 
devolución del dinero invertido con intereses, todo esto a través de una plataforma de 
internet. El Crowdfunding se ha convertido en un atractivo método de financiación y 
de inversión a nivel mundial, porque permite a personas sin experiencia en el mercado 
de valores ni dinero suficiente para adquirir portafolios de acciones, participar en 
inversiones de alto riesgo y tener la posibilidad obtener beneficios superiores a los 
ofrecidos por las entidades financieras tradicionales. Esto se ha generado gracias a las 
nuevas tecnologías las cuales permiten crear un entorno netamente virtual y de bajo 
costo. 
 
Los desarrollos tecnológicos representan un desafío para el regulador, más aún cuando 
se trata de tecnologías aplicadas al sector financiero, por ser actividades que afectan el 
interés general; el problema es que las normas jurídicas pueden promover el desarrollo 
y la innovación o limitarlo, para proteger un interés superior. Aquí la importancia de 
saber cuándo regular y cómo regular, para no frenar la evolución tecnológica, pero a la 
vez salvaguardar el orden social.   
 
Debido a su novedad y al impacto que ha tenido el mismo dentro de los diferentes 
sectores sociales, económicos y legales, es importante investigar este fenómeno en 
relación con el ámbito jurídico, a fin de analizar las prácticas tanto a nivel global como 
local y en especial, indagar cómo la legislación colombiana establece el intercambio 
financiero entre los usuarios interesados en la inversión y el desarrollo de proyectos 
productivos.  
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El texto está dividido en cuatro capítulos, los cuales desarrollan la conceptualización, 
la historia y las modalidades de Crowdfunding hasta el análisis de la legislación 
colombiana relacionada con la financiación colaborativa. El capítulo I, expone el 
concepto de Crowdfunding y las diferentes modalidades de financiamiento generadas 
en la práctica de intercambio, identificando su desarrollo en las últimas décadas. El 
capítulo II muestra la evolución del mercado de Crowdfunding a través del tiempo, 
teniendo como inicio el año 2011, lo cual busca demostrar la relevancia del estudio en 
esta materia y los desafíos que tuvo el Ministerio de Hacienda y Crédito Público al 
momento de regularlo. 
 
Es importante evidenciar el marco legal en otros países, por ello, el capítulo III analiza 
la regulación de España, Francia, Estados Unidos y el Reino Unido, teniendo en cuenta 
su afinidad con la legislación nacional y su gran injerencia en el mercado financiero 
del Crowdfunding.  
 
Finalmente, el capítulo IV examina el decreto 1357 del 2018, por medio del cual se 
reguló esta actividad en Colombia.  
 
1 
I. ASPECTOS GENERALES DEL CROWDFUNDING 
 
 
La relación entre la economía global y las nuevas tecnologías está produciendo 
proyectos de índole social y económica que logran llegar a una cantidad considerable 
de personas. En el área de los negocios, la dinámica del costo e inversiones de los 
mismos ha llevado a que se generen fuentes alternativas de financiamiento que 
permitan a los usuarios mayor flexibilidad en términos de crédito, inyección de capital 
y desarrollo de ideas productivas. Las crisis financieras y las altas tasas de interés sobre 
los préstamos bancarios, han puesto en manifiesto las deficiencias del proceso de 
intermediación financiera y bancaria habitual, y la percepción negativa frente al sistema 
económico. Aparece el Crowdfunding como una alternativa de financiación colectiva 
que permite al beneficiario romper con los modelos tradicionales; es importante 
exponer en el presente capítulo el concepto de Crowdfunding y sus diferentes 
modalidades generadas durante la práctica de intercambio, identificando su desarrollo 
a través de las últimas décadas. 
 
Durante el 2008, nace el concepto de Crowdfunding, según el texto de Jeff Howe y 
Mark Robinson: “The Rise of Crowdfunding”; no obstante, la forma, la estructura y los 
elementos ya existían en la práctica, sin que se acuñara un término específico para 
definir este modelo de financiación colaborativa (Corcóstegui, 2015). En sentido 
general, “Crowd” es un grupo de personas que están ligadas por un interés y actividad 
en común, “funding” es la acción de proveer fondos financieros; y Crowdfunding es la 
práctica de proveer fondos para un emprendimiento o proyecto productivo, recaudando 
dinero de un número plural de personas, de las cuales, cada una aporta una cantidad 
relativamente pequeña a través de una plataforma de internet. Por lo tanto, el 
Crowdfunding no solo permite conseguir una inyección monetaria inicial, sino que se 
trata de una buena vía para posicionar una marca en el mercado (Quirós, 2016).   
 
El Crowdfunding es un fenómeno financiero que consiste en utilizar una plataforma de 
internet para obtener pequeños montos de dinero de una gran multitud de personas 
(naturales o jurídicas), a cambio de participaciones o acciones en la empresa naciente 
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o la devolución del dinero invertido con intereses, calculados de acuerdo con los riesgos 
y a las garantías aportadas; teniendo como finalidad financiar un proyecto o 
emprendimiento (usualmente riesgoso), sin la intermediación bancaria tradicional.  
 
Esta forma de crédito, permite a los fundadores de empresas con fines de lucro, artistas 
y emprendedores, financiar sus esfuerzos aprovechando contribuciones pequeñas de un 
número plural de personas utilizando el internet, sin intermediarios financieros 
estándar. Esto permite que las redes personales y la calidad del proyecto subyacente 
estén asociadas directamente con el éxito de la campaña de Crowdfunding, y que la 
geografía esté relacionada tanto con el tipo de proyectos propuestos como con la 
exitosa recaudación de fondos (Mollick, 2013). Se encuentran tres roles sin los cuales 
no podría darse el Crowdfunding: quien busca los fondos, la multitud que los aporta y 
una plataforma en internet que estará encargada de realizar la campaña, estudiar los 
riesgos y captar los recursos del público. 
 
1.1 DEFINICIONES DOCTRINALES 
 
Belleflamme, P., Lambert, T. and Schwienbacher, A. (2013), definen al Crowdfunding 
como “una convocatoria abierta generalmente a través de internet con el fin de proveer 
recursos financieros bien sea en forma de donación o a cambio de algún tipo de 
recompensa, para apoyar iniciativas con propósitos específicos”. (P.8). En ese sentido, 
la idea básica del Crowdfunding es obtener financiamiento externo de una gran 
audiencia: la "multitud", donde cada persona proporciona una cantidad muy pequeña, 
en lugar de solicitarla a un pequeño grupo de inversionistas sofisticados.  
 
Dicha financiación, “Consiste en la creación de un entorno (electrónico) para la 
agrupación de un colectivo, la aportación de ideas, recursos y fondos, y la interacción 
en red dirigidas a apoyar conjuntamente proyectos, esfuerzos e iniciativas de 
individuos, organizaciones o empresas.” (Rodríguez, 2013, p.101). Cuando un 
emprendedor quiere optar por este tipo de financiación, es necesario publicar el 
proyecto en la plataforma de Crowdfunding y persuadir a los posibles inversores para 
el desarrollo del mismo. La idea es obtener aportaciones de los interesados con el fin 
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de desarrollar el proyecto en los mejores términos financieros. En consecuencia, esta 
alternativa de préstamo es un modelo estratégico para atraer a una multitud interesada 
y motivada de individuos, capaz de proporcionar soluciones superiores en calidad y 
cantidad a aquellas que pueden proporcionar formas de negocio tradicionales 
(Rodríguez, 2013).  
 
En la práctica de intercambio, el uso de internet para recaudación de dinero resulta 
esencial al momento de buscar los fondos necesarios para un proyecto. (Bradford, 
2014) menciona que durante el proceso de búsqueda de fondos, el emprendedor publica 
una solicitud en un sitio de internet de acceso público. La solicitud de financiamiento 
describe qué pretende hacer el emprendedor con el dinero y que recibirán los 
contribuyentes a cambio de sus aportes, si fuera el caso1.  
  
La esperanza de los emprendedores es que aunque las contribuciones individuales sean 
pequeñas, su total igualará o superará la meta (Bradford, 2014, P. 371). Por otro lado, 
la definición de Mollick agrega la no participación de los tradicionales intermediarios 
financieros (Mollick, 2013, P. 2), agregándole la naturaleza autónoma del 
Crowdfunding, la cual permite que sea mucho más fácil para los interesados acceder a 
los recursos, además de ser más económico. 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 1 Métodos de financiación tradicional vs Crowdfunding Copyright 2018 por European Comission. 
Crowdfunding explained.  
                                                        
1 Más adelante se explicará que no en todos los tipos de Crowdfunding hay una recompensa.  
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La figura 12 corresponde a la comparación entre la forma de inversión tradicional y la 
descripción de las pequeñas redes de financiamiento no tradicionales. Más allá del 
intercambio monetario se evidencia en realidad, una configuración de formas de 
convergencia social y económica. Así, vemos como la autonomía del Crowdfunding, 
implica la confluencia entre desarrollo y emprendimiento, elementos importantes al 
momento de concluir una inversión, permitiendo el libre desarrollo del capital social y 
el tecnológico; variables que, finalmente buscan soluciones comunitarias y de acción 
colectiva.  
 
En este punto se aprecian distintas comunidades sociales que aprovechan las ventajas 
de la confluencia económica colectiva y disiden de las alternativas de negocio 
tradicional mediadas por los préstamos bancarios y las trabas burocráticas. Esto sin 
duda pone en discusión el papel del sistema monetario y la creación de nuevas empresas 
en el ámbito tecnológico, además de ser un reto que debe enfrentar el sistema legal de 
los países frente a la regulación de las nuevas formas de intercambio, ingresos y 
beneficios para las comunidades.  
 
En consecuencia, se evidencia al Crowdfunding como una alternativa de negocio, tanto 
para el emprendedor como para el inversor. La necesidad de abrir nuevas vías de 
financiación y el deseo de reducir la dependencia de la intermediación bancaria, 
configura el contexto socioeconómico para hacer propicio el desarrollo y crecimiento 
exponencial de fórmulas alternativas de subvención. El Crowdfunding se muestra como 
una “financiación en masa o colectiva”3 (Rodríguez, 2013), que consiste en la creación 
de nuevos medios económicos, los cuales permiten apoyar proyectos, ideas, recursos y 
fondos encaminados a nuevas fuentes de ingreso y producción, a través de bases 
tecnológicas. 
                                                        
2 Véase en https://ec.europa.eu/growth/tools-databases/crowdfunding-guide/what-is/explained_en. 
3  Es necesario resaltar que la definición abordada por Teresa Rodríguez aporta tanto las bases 
económicas como las bases sociales para entender los fenómenos del Crowdfunding. La autora no solo 
analiza el concepto si no que evidencia las propuestas de regulación frente a los inversores, con el fin de 
la protección de los participantes y el desarrollo a tiempo de las propuestas, esto demuestra la ampliación 
del marco legal para garantizar los derechos de los participantes.  
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La definición que hemos construido, con base en la doctrina y que consideramos 
relevante para este trabajo, es la siguiente: El Crowdfunding como fenómeno 
financiero, consiste en utilizar una plataforma de internet administrada por un tercero, 
para obtener pequeños montos de dinero de una multitud de personas (naturales o 
jurídicas), a cambio de participaciones o acciones de la empresa naciente o la 
devolución del dinero invertido con intereses, calculado de acuerdo al riesgo que 
envuelva y a las garantías aportadas; teniendo como finalidad financiar un proyecto 
productivo o emprendimiento (usualmente riesgoso), sin la intermediación bancaria 
tradicional.  
 
1.2 IMPACTO EN LA PRÁCTICA DE LOS NEGOCIOS 
 
Según EY4 en un estudio realizado por (Sensada & Bocanegra, 2018) la globalización 
en el uso de internet, así como el aumento de la velocidad de conexión a la red global 
y la proliferación de los canales de venta on-line, plataformas de negocios e 
intercambio de bienes, cada día son más robustos y seguros, y han hecho que el 
comercio e intercambio electrónico crezca de manera exponencial en las últimas 
décadas. Tanto fabricantes digitales como empresas de negocios, han recurrido a 
medios puramente digitales para crear modelos de negocios alternativos basados en 
nuevas tecnologías, esto permite crear, producir y vender propuestas con el fin de ser 
distribuidas como productos, bienes o servicios digitales. Lo anterior, sin duda atiende 
a las necesidades de los consumidores actuales.  
 
Desde la posición de los autores, los cambios más significativos se han producido en 
materia tecnológica, en la cual se evidencia:  
 
“Mayor participación del consumidor en el diseño del producto, a través de 
plataformas y herramientas digitales, y el desarrollo de nuevos productos y 
servicios acordes a las preferencias del consumidor mediante el uso de soluciones 
big data y business analytics, capaces de procesar enormes cantidades de 
información relacionadas con hábitos de consumo y gustos, entre otros” 
(Sensada & Bocanegra, 2018, Pág. 1)  
                                                        
4 Véase en: https://www.ey.com/es/es/home/ey-impacto-nuevas-tecnologias-sector-consumo-por-joan-
sensada-y-gerardo-bocanera.  
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Esto ha provocado que el consumidor haya adoptado un nuevo papel en el proceso de 
compra e inversión, dejando de ser el tradicional sujeto pasivo para convertirse en un 
comprador e inversionista globalizado, no solo interesado en adquirir productos al 
mejor precio, sino también demandando agilidad, conveniencia y creatividad en su 
experiencia de compra, venta e inversión. Incluso grandes empresas como Dubuc 
Motors 5 , que actualmente recauda fondos para su nuevo vehículo a través 
Crowdfunding de inversión. Sony tiene su propia plataforma de Crowdfunding llamada 
First Fligth la cual busca ofrecer financiación a sus empleados para emprender sus 
propios proyectos6; Amazon tiene una tienda especial para productos de Kickstarter7 y 
Facebook adquirió Oculus Rift8, previamente validadas con Crowdfunding9.  
 
1.3 CLASIFICACIÓN: MODALIDADES DE CROWDFUNDING 
 
A partir del concepto ya mencionado, es posible entender el uso de otros términos que 
se enmarcan dentro del Crowdfunding, los cuales describen diversas modalidades de 
negocio. (Rodríguez, 2013), expone como tipos de Crowdfunding “el equity 
Crowdfunding, el Crowd financing, el micro mecenazgo, el P2P Social lending, los 
microcréditos o la micro financiación colectiva (P.107). Las cuales podrían enmarcarse 
en dos grandes actividades comerciales: mutuo y participaciones accionarias.  
 
Otros autores como (De Buysere, Gadja, Kleeverland, & Marom, 2012) manifiestan 
que existen varias clasificaciones de Crowdfunding, por ejemplo: la donación, el pre-
                                                        
5 Recuperado de https://www.startengine.com/dubuc-motors 
6 Recuperado de https://observatorioecommerce.com/sony-japon-crowdfunding-empleados/ 
7 Kickstarter “Siendo una de las más populares, esta comunidad digital que comenzó en abril de 2009, a 
la fecha ha financiado más de 120 mil proyectos en todo el mundo con una inversión de US$3 millones 
gracias a la contribución de 13 millones de financiadores. Esta plataforma digital permite a 
los emprendedores recibir el apoyo y los recursos que necesitan para hacer realidad sus proyectos. Hasta 
la fecha decenas de miles de ideas han logrado ser realizadas gracias a la ayuda que brinda esta 
comunidad” Véase en: Revista Dinero,  https://www.dinero.com/emprendimiento/articulo/plataformas-
de-crowdfunding-para-financiar-proyectos/243850.  
8 El oculus Rift, es un casco de realidad virtual, las cuales son usadas para videojuegos, medicina, entre 
otras. Las gafas Oculus Rift son las pioneras, las que abrieron el camino de la realidad virtual. Tras una 
exitosa campaña de Kickstarter y la compra por parte de Facebook de la compañía Oculus, la oferta de 
juegos y aplicaciones y la gama de productos de realidad virtual no para de crecer. Véase en: 
https://www.gafasoculus.com/rift/ 
9 Véase en: https://vanacco.com/marcas/ 
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pedido, recompensas, préstamos y capital (Bradford, 2012; Griffin, 2012); apoyo a la 
multitud, inversión de la multitud, préstamo de la multitud y donación de la multitud 
(Massolution, 2013); la donación, pre-pedido, acreditación, préstamo, patrocinio, 
participación en los beneficios y cuotas de membresía (Hemer, 2011); modelos 
híbridos, preventa, préstamos sociales, préstamos entre pares, capital, ingresos y fondos 
en especie (De Buysere, Gadja, Kleeverland & Marom, 2012). Lo anterior revela cómo 
cada autor le otorga nombres distintos a una misma actividad de recaudo de cantidades 
pequeñas de dinero de muchas personas, motivadas por diferentes intereses.   
 
Para mayor claridad se agruparán los nombres que hacen referencia a un mismo tipo 
de Crowdfunding en el siguiente cuadro: 
TIPOS DE CROWDFUNDING  
Donaciones, Crowd Supporting, Crowd 
Donating 
 
Es un modelo utilizado para recaudar dinero, el cual será utilizado en 
un proyecto social específico. Las personas que aportan el dinero no 
esperan ningún tipo de retorno financiero.  
De recompensa, Rewards Las personas aportan dinero a cambio de un premio o recompensa, la 
cual no suele ser superior al monto aportado y por lo general es 
simbólica. 
Pre-orden, Pre-pedido Un nuevo producto es publicado en la web, las personas interesadas 
proporcionan fondos al proyecto al ordenar y pagar el producto de 
manera anticipada, esto garantiza la demanda del producto y permite 
obtenerlo con un descuento. 
Por participaciones, Equity, Profit 
sharing, Crowd Investing 
Una empresa que está buscando inversionistas, publica su proyecto o 
emprendimiento en una plataforma y una gran masa de individuos 
realizan pequeños aportes a cambio de acciones o participaciones, 
esperando recibir dividendos por su inversión 
Crowdfinancing, Micro financiación La plataforma realiza una llamada abierta al público en general para 
que aporten pequeños montos de dinero los cuales serán devueltos en 
un término preestablecido, y a una tasa de interés fijada de acuerdo al 
riesgo y a las garantías. El dinero será prestado a una persona natural 
o jurídica. 
Peer-to-Peer lending, Crowd lending o de 
préstamo 
Personas que necesitan dinero, acuden a una plataforma encargada de 
ponerlos en contacto con otras que lo tienen, también se fija una tasa 
de interés de acuerdo al factor de riesgo y a las garantías ofrecidas, las 
tasas suelen ser menores que las de los bancos puesto que no hay 
intermediación, ni oficinas ni empleados, se pone en contacto 
directamente a las partes.  
No hay creación de dinero, puesto que la plataforma solo presta lo que 
recauda. 
Peer-to-business lending, Crowd lending o 
de préstamo para personas jurídicas 
A diferencia del Peer-to-Peer lending estas plataformas solo prestan 
dinero a pequeñas y medianas empresas. 
Figura 2 Tipos de Crowdfunding10 
  
                                                        
10 La descripción anterior, fue planteada inicialmente por (De Buysere, Gadja, Kleeverland, & Marom, 
2012), sin embargo se agregaron elementos creados por el autores del presente texto, con el fin de 
enriquecer la clasificación.  
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1.3.1 Según la recaudación 
La recaudación de los dineros por vía Crowdfunding está mediada por dos 
modalidades: la directa e indirecta. De acuerdo con (Belleflamme, 2011), la 
recaudación de fondos directa consiste en la solicitud de recursos por parte del 
emprendedor a través de su página de internet personal. Por otra parte, la indirecta, se 
caracteriza por la utilización de una plataforma, la cual se encarga de manera 
profesional de fomentar proyectos o empresas nuevas, en estas los usuarios pueden 
decidir en cualquier momento invertir o no en un proyecto, además ofrecen el 
reembolso del dinero invertido si no se alcanza el monto en el plazo establecido al 
comienzo de la campaña.  
 
1.3.2 Según el interés 
Debido a que las diferentes clasificaciones cuentan con conceptos similares de 
Crowdfunding, se encontró que el origen de cada una de ellas está en el interés que 
mueve al individuo a aportar su dinero, por ello la más relevante y que permite entender 
la esencia del Crowdfunding es la clasificación de (Haas, P., Leimeister, J., & Blohm 
I, 2014)11.  
 
En primer lugar, los autores abordan el interés filantrópico, es decir por amor a la 
humanidad, o una donación sin ánimo de lucro; esta categoría hace alusión al 
Crowdfunding de donaciones. El segundo se relaciona con el interés de recibir una 
recompensa no precisamente monetaria, es el caso de las personas que buscan el placer 
propio como, por ejemplo, el privilegio de ser el primero en acceder a un álbum 
musical, recibir una camiseta, usar un videojuego o cualquier otro tipo de recompensa 
no económica; este sería el Reward-based Crowdfunding. Dentro de esta categoría 
estaría el Pre-sales, Pre-orden o de preventa, en el cual las personas que participen con 
sus aportes en la campaña de Crowdfunding, pueden comprar el producto antes de que 
                                                        
11 We identify three generic archetypes of Crowdfunding intermediaries, which differ in their value 
proposition: Hedonism, Altruism, and For Profit. Our Crowdfunding intermediation model and our 
empirical taxonomy improve our understanding of Crowdfunding by showing how Crowdfunding 
intermediaries manage financial intermediation and digitally transform exchange relations between 
capital-giving and -seeking agents in two-sided online markets. 
Haas, P., Leimeister, J., & Blohm, I. (2014). An empirical taxonomy of Crowdfunding intermediaries. 
35 International Conference of Information Systems. Aukland.  
9 
salga a la venta por un precio menor al que saldrá al mercado, con este dinero el 
receptor podrá financiar la elaboración del producto garantizando unos clientes de 
manera anticipada.  
 
Finalmente, se encuentra el Crowdfunding de préstamo y el de participaciones (lending 
and equity), que se caracterizan principalmente por un interés económico, dado que el 
inversionista busca que su dinero sea devuelto con intereses, o que el dinero invertido 
se vea reflejado en acciones de la empresa, teniendo participación en los dividendos, 
derechos de voto y unos canales de salida (Ahlers, G., Cumming, D., Guenther, C., & 
Schweizer., D, 2012), los cuales determinarán la forma en la que los inversionistas 
podrán monetizar su inversión.  
 
La motivación de los financiadores se clasifica en el retorno social, rentabilidad 
material y rentabilidad financiera. La figura 3 12  describe las motivaciones de los 
inversionistas; ubicando al Crowdfunding de préstamos y de participaciones en la punta 
de la pirámide en cuanto a interés financiero, el de donaciones en el retorno social y el 
de preventa o pre orden en la retribución material. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
Figura 3 Motivación de los financiadores 
                                                        
12  Fuente: (De Buysere, Gadja, Kleeverland, & Marom, 2012 pág.12), http://eurocrowd.org/wp-
content/blogs.dir/sites/85/2013/06/FRAMEWORK_EU_CROWDFUNDING.pdf 
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Este trabajo se enfoca en el Crowdfunding de préstamos y el de participaciones 
(Crowdlending and equity Crowdfunding), debido a la necesidad de contar con un 
marco legal, dada su condición de intercambio monetario, toda vez que son esquemas 
financieros en los que el inversionista espera un retorno por su inversión, además de 
tratarse de actividades que sólo pueden llevarse a cabo por entidades vigiladas y 
supervisadas por la Superintendencia Financiera de Colombia (en adelante SFC)13; so 
pena de incurrir en delitos como la captación masiva y habitual de dineros sin la debida 
autorización o medidas de carácter administrativo. En dicho concepto la SFC toma 
específicamente el Crowdfunding lending y el equity Crowdfunding, porque son los 
que realizan actividades que son consideradas exclusivas de sus entidades vigiladas.  
 
1.4 FUNCIONAMIENTO DE UNA PLATAFORMA 
 
“Crowdcube” es una de las plataformas de equity Crowdfunding más reconocidas a 
nivel mundial, por esta razón se utilizará para ejemplificar el funcionamiento de una 
plataforma de Crowdfunding14.  
 
1. Una vez se realiza el ingreso online, se debe escoger el proyecto de interés.  
 
2. La persona interesada deberá registrarse con sus datos personales y establecer 
qué clase de inversor es de acuerdo con su patrimonio y conocimiento sobre 
inversiones de capital, lo cual variará conforme a lo establecido por la ley de 
cada país.   
 
3. Se encuentra disponible la opción de invertir o enviar una propuesta para que 
más usuarios inviertan en un negocio promocionado. Si la decisión es invertir, 
                                                        
13 Superintendencia Financiera de Colombia. Concepto 2017008080-001 del 24 de febrero de 2017.  
14 Crowdcube is a leading equity crowdfunding platform for entrepreneurs of start-ups and growing 
businesses. Crowdcube enables individuals to invest or loan in small companies in return for equity or 
an annual return. Recuperado de https://www.crunchbase.com/organization/crowdcube#section-
overview 
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el usuario puede escoger entre múltiples proyectos publicados por la página 
web, teniendo en cuenta la información, su definición, objetivos y proyección 
en estadísticas, que justifican la necesidad de los bienes o servicios ofertados. 
Esto va acompañado de videos o diapositivas lo cual hace más fácil para los 
posibles inversionistas entender de qué se trata el proyecto y las posibilidades 
de recibir un retorno. Las hojas de vida de los líderes del emprendimiento suelen 
ser incluidas en la información relevante, lo que busca generar confianza en los 
inversionistas por su trayectoria académica y profesional en el área del 
proyecto.  
 
4. Se debe ingresar el monto deseado de inversión, lo cual determina el tipo de 
acción que se adquiere, si el monto es muy pequeño se adquieren acciones 
nominadas ordinarias y los derechos de dichas acciones deberán ser ejercidos 
por medio de un representante de los accionistas. Cuando el monto es más alto 
(superior a $100.000 libras esterlinas), adquirirá acciones ordinarias directas 
con las cuales ejercerá sus derechos sin necesidad de un representante.  
 
5. La página solicita llenar un formulario sobre dirección, ciudad, nacionalidad, 
fecha de nacimiento, código fiscal, entre otros y datos de cobro. Las acciones 
adquiridas podrán ser vendidas transfiriendo los mismos derechos y bajo los 
mismos términos y condiciones que se compraron. 
 
6. La plataforma incluye una advertencia general de riesgos, la cual señala que, 
las inversiones de esta naturaleza conllevan riesgos de pérdida del total de la 
inversión por falta de liquidez del proyecto, disolución de la persona jurídica o 
ausencia de dividendos, por lo tanto, la plataforma recomienda a los 
inversionistas diversificar el riesgo invirtiendo en diferentes proyectos.  
 
Cuando la intención es financiar un proyecto propio:  
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1. Se debe escoger la opción enviar un proyecto.  
 
2. La página web analiza el proyecto con su equipo de expertos para asegurarse 
que no se trata de un engaño y de su viabilidad financiera, bajo los principios 
de integridad, diligencia y transparencia.  
 
3. La plataforma asiste al titular del proyecto en la creación de la página para el 
lanzamiento de la idea, presta asesoría y proporciona los métodos para 
promover el recaudo del dinero.  
 
4. El lanzamiento de la campaña inicialmente se hace en privado con amigos y 
familiares, con el fin de lograr el 20% de financiación para después lanzarlo al 
público y en un periodo de 30 días lograr la meta de recaudo propuesta.  
 
5. Antes de finalizar la campaña la plataforma presta asistencia legal con el fin de 
revisar de manera detallada a los inversionistas para prevenir el lavado de 
activos, o los fraudes, también se encarga de supervisar la emisión de las 
acciones. En caso de que no se logre la meta propuesta, la plataforma devolverá 
el dinero a los inversionistas descontando solamente los costos de transacción 
que dependen de la entidad bancaria, país y método de pago. Si la campaña 
tiene éxito el cobro es del 7% del dinero recaudado.  
 
1.5 HISTORIA DEL CROWDFUNDING 
 
El Crowdfunding entendido como recolección de dinero de un número plural de 
personas, con un objetivo específico, se ha presentado a lo largo de la historia a través 
de numerosos proyectos culturales y sociales. A modo de ejemplo, se expondrán varios 
hechos que evidencian esta situación.  
En 1654 con la construcción del primer santuario de León “La Virgen del Camino”, el 
cual se construyó con aportes monetarios de todo el pueblo, situación que siglos 
13 
después, en 1961 se reitera debido a la necesidad de ampliar la capacidad del santuario, 
construyendo la nueva basílica.  
 
En 1700, Jonathan Swift, creó el fondo de préstamos irlandés15, el cual tenía como 
función prestar dinero a los más pobres. Parte del dinero de este fondo, fue donado por 
los ciudadanos más ricos de Irlanda, quienes lo veían como una forma de ayudar a los 
más necesitados (Startups, 2018). Posteriormente, en 1713 Alexander Pope, para poder 
publicar la traducción al inglés de “La Ilíada”, invitó a una serie de personas a pagar 
una cantidad de dinero a cambio de recibir una copia de la obra, la cual se entregaría 
por turnos una vez estuviera lista. (12 key moments in the history of Crowdfunding (so 
far), 2017).  
 
En 188616, se inaugura la Estatua de la Libertad; este reconocido monumento fue un 
regalo de Francia a Estados Unidos por su centenario de independencia. A pesar de 
haber sido un regalo, la base de dicho monumento debía ser construida por el Estado 
de Nueva York, que para ese momento no contaba con los fondos suficientes para 
ejecutar la obra. La solución fue invitar a los lectores del New York World a realizar 
donaciones a cambió de una mención en el famoso periódico. En 5 meses se 
recolectaron más de 100.000 dólares, dinero suficiente para finalizar la obra. (Tomás 
A., 2012).  
 
En 1962, Jawaharlal Nehru, primer ministro de la India independiente, solicitó ayuda 
a los ciudadanos para que contribuyeran con dinero o joyas para la financiación de la 
guerra contra China.  
 
La forma de recaudar fondos a través de pequeños aportes provenientes de una 
pluralidad de individuos es bastante antigua y podemos encontrar varios hitos en la 
                                                        
15 “Irish Loan Fund” 
16 La estatua de la libertad fue un proyecto que empezó a elaborarse en 1865, no obstante la inauguración 
se realizó en 1886.  
14 
historia que evidencian esta situación. La plataforma online es un elemento esencial en 
la figura del Crowdfunding, por lo cual es necesario dirigirnos al nacimiento del 
internet, toda vez que esta es la red que permite que las plataformas se desarrollen y, a 
partir de allí, evidenciar en que momento de su evolución se acopla a este fenómeno 
financiero.  
 
Como expresa (Cañedo, R. 2014), “Aunque, la primera vez que se emplearon las 
terminales (en aquel tiempo teletipos) para comunicar computadoras por medio de 
líneas telefónicas fue en los años 40, no es hasta la década de los 60, que se amplió 
considerablemente el acceso directo a las computadoras e indirecto a las bases de 
datos mediante líneas telefónicas.” (22). Siguiendo este argumento, para efectos de este 
trabajo se tendrá como origen la década de los 60, época en la cual se desarrolla el 
internet como la red cibernética que conocemos hoy en día.  
 
En 1960 al interior de las instalaciones del MIT (Massachusetts Institute of 
Technology), JCR Licklider 17 , comprendió la necesidad de “una red de muchos 
ordenadores, conectados mediante líneas de comunicación de banda ancha las cuales 
proporcionan las funciones hoy existentes de las bibliotecas junto con anticipados 
avances en el guardado y adquisición de información y [otras] funciones simbióticas"; 
esta idea, unida a su nombramiento como jefe de la oficina de procesamiento de 
información de DARPA18 (Historia de Internet, 2002) permitió la creación de una 
conexión entre ordenadores a través de un usuario específico, lo que llevó más adelante 
a crear ARPANET.  
 
En 1989, Bernés crea la World Wide Web, definida en el mundo informático como un 
sistema de distribución de documentos de hipertexto o hipermedios interconectados y 
                                                        
17 Informático reconocido, no solo en el mundo de la computación, sino como una institución para dar 
inició a lo que hoy conocemos como el internet.  
18  Agencia de Proyectos de Investigación Avanzados de Defensa, más conocida por su 
acrónimo DARPA, proveniente de su nombre original en inglés Defense Advanced Research Projects 
Agency, es una agencia del Departamento de Defensa de Estados Unidos responsable del desarrollo de 
nuevas tecnologías para uso militar. 
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accesibles vía internet. Con un navegador web, un usuario visualiza sitios web 
compuestos por páginas web que pueden contener textos, imágenes, videos u otros 
contenidos multimedia, y navega a través de esas páginas usando hiperenlaces”.19 A 
continuación, se expone una figura20que presenta cómo un ordenador puede enviar 
información en forma de texto, imagen, audio, video o cualquier otro medio, a la red 
guardándolo mediante un hiperenlace, y allí depositado, otros ordenadores puedes 
acudir a esta información.  
 
Figura 4 Copyright World Wide Web Todo lo que debes saber sobre la red 
 
Para inicios del 2003 nace la web 2.0, sistema indispensable para el desarrollo del 
Crowdfunding como fenómeno financiero, la cual se entiende como las aplicaciones de 
internet que hacen posible nuevas formas de comunicación interactiva que va más allá 
del tradicional modelo comunicativo de emisor-receptor (Kleemann, G. Günter, 
Kerstin R, 2008). En la web 2.0, los usuarios no son simples receptores de información, 
ellos podrán generar sus propios contenidos audiovisuales, como fotografías, videos, 
textos, aplicaciones, juegos, podcasts, etc. Para esto, serán fundamentales los 
programas, aplicaciones o redes sociales que permitan la publicación de dicha 
información, pues en realidad son los usuarios quienes participan de manera activa en 
la construcción del sitio web. (Alby, 2006) y (O'Reilly, 2005).  
                                                        
19 Definición general de World Wide Web.  
20 Recuperado de: http://leandrobv97.wixsite.com/web3/page3 
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La Web 2.0, se presenta además como la prevalencia de las conexiones banda ancha, 
junto al surgimiento de innovaciones de software y lenguajes de programación HTML 
dinámicos, desarrollados a finales de los noventa, que permiten la interacción de los 
usuarios con el sitio web, de quienes depende el contenido y desarrollo del mismo. 
Según la publicación de Goodwin en el 2015 en el informativo virtual Tech Crunch, 
Uber la compañía de taxis más grande del mundo, no posee vehículos. Facebook, el 
propietario de medios más popular del mundo, no crea contenido. Alibaba, el minorista 
más valioso, no tiene inventario y Airbnb, el mayor proveedor de alojamiento del 
planeta no posee bienes inmuebles.21 
 
Durante la evolución del internet, se han creado nuevos espacios y dimensiones 
produciendo nuevas formas de cooperación entre empresas y consumidores, dando 
lugar a un nuevo concepto de consumidor: working consumer (consumidor trabajador), 
“quienes además de la definición tradicional están, activos en el proceso de producción, 
las capacidades que poseen son muy valiosas para las empresas, son integrados en las 
estructuras corporativas y sus acciones pueden ser monitoreadas y manipuladas por los 
gerentes como si fueran empleados” (Kleemann G, Günter Voß, Kerstin R, 2008, P.9) 
llegando a nuevas formas de interacción como el Crowdsourcing22 y Crowdfunding. 
                                                        
21 Uber, the world’s largest taxi company, owns no vehicles. Facebook, the world’s most popular media 
owner, creates no content. Alibaba, the most valuable retailer, has no inventory. And Airbnb, the world’s 
largest accommodation provider, owns no real estate. Something interesting is happening. (Tom 
Goodwin, 2015). Recuperado de https://techcrunch.com/2015/03/03/in-the-age-of-disintermediation-the-
battle-is-all-for-the-customer-interface/ 
22 El Crowdsourcing es definido por Jeff Howe como el acto de una empresa o institución que toma una 
función que era realizada por sus empleados y la subcontrata a una red de personas indefinida (y 
generalmente grande) en forma de una llamada abierta. Esto puede tomar la forma de producción entre 
pares (cuando el trabajo se realiza de manera colaborativa), pero también suele ser realizado por 
individuos. El prerrequisito crucial es el uso del formato de llamada abierta y la gran red de trabajadores 
potenciales22 (Van and Ryan 2011). Esta nueva “ayuda” o modelo de trabajo, implica la disminución de 
gastos para las empresas, toda vez que pagarle a una persona con unas capacidades específicas y 
vincularla vale mucho dinero, mientras que, si se contrata a personas externas, desconocidas, para unas 
metas específicas, los gastos en inversión se reducen pues los pagos monetarios a estas personas son 
muy bajos o pueden realizarse a través de recompensas. Fue tal el impacto, que se convirtió en un 
negocio a gran escala, se crearon compañías encargadas de reclutar individuos con capacidades en 
diferentes áreas del conocimiento, y es esta empresa directamente la que negocia con la que necesita las 
personas para solucionar algún problema o para alcanzar alguna meta en especial. (Howe, 2006). 
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Para la década de los noventa, se evidencia el primer caso de Crowdfunding moderno: 
el grupo musical británico Marillion, envió un correo electrónico a sus fans buscando 
recaudar fondos para realizar una gira de conciertos por Estados Unidos, lo cual tuvo 
gran impacto, toda vez que logró recaudar 60.000 dólares (Corcóstegui, 2015).  
 
En el 2001, Brian Camelio lanzó la primera plataforma de Crowdfunding: 
“ArtistShare”; creada con el fin de que los fanáticos de aquellos artistas (en principio 
musicales) pudieran aportar a dicha causa mediante una donación en línea. En 2003 
esta plataforma financió su primer artista logrando obtener 130.000 dólares para el 
álbum de Jazz de María Schneider. (Freedman y Nutting, 2015). 
 
En 2008 nace el concepto de Crowdfunding en el texto de Jeff Howe y Mark Robinson, 
“The Rise of Crowdfunding”, lo que permite que se empiece a globalizar un término y 
fenómeno que circulaba sin apropiación.  
 
En 2009, después de múltiples luchas por encontrar financiamiento para su obra de 
teatro, Arthur Miller y Danae Ringelmann se reunieron con Slava Rubin y Eric Schell 
para "democratizar los fondos"; la idea era involucrar al público-consumidor 
directamente en el trabajo de un artista; así nace Indiegogo en enero de 2009 durante el 
Festival de Sundance. Inicialmente, esta plataforma solo albergaba proyectos creativos 
y artísticos y luego se amplió para ayudar a los emprendedores y startups a recibir 
financiamiento inicial a través de la preventa. (12 key moments in the history of 
Crowdfunding, 2017). 
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Las plataformas de Crowdfunding han financiado proyectos con gran renombre, entre 
los cuales se encuentra Pebble23, Micro24, Coolest Cooler25 y Zano26. El 2012 fue un 
gran año para el Crowdfunding, nació la ley JOBS de Crowdfunding en Estados Unidos 
y se lanzaron tres plataformas líderes en India llamadas Wishberry, Ketto y Milaap27, 
las cuales siguieron el modelo de Kickstarter financiando proyectos e ideas creativas, 
además debutó Fundable, plataforma dedicada a emprendedores.  
 
En el 2015, se creó la plataforma líder en causas médicas: Impact Guru28. En el 2017 
se realizó el primer simposio de Crowdfunding en la India y se registró la campaña con 
mayor financiación hasta el momento: Filecoin, una aplicación de almacenamiento de 
datos descentralizada, que recaudó 257 millones de dólares en un mes de actividad29. 
Quien realizó la campaña fue Ethereum, una plataforma de computación distribuida 
basada en blockchain y contratos inteligentes. 
 
 
 
                                                        
23 E-Paper Watch, un reloj inteligente, que se conecta a celular de última tecnología, se pueden descargas 
aplicaciones y te avisa cuando te está entrando una llamada. 
24 “The Micro” fue la primera impresora en 3D.  
25 Una Batidora de hielo, con un altavoz de bluetooth  prueba de agua y un cargador USB.  
26 El nano drone más sofisticado.  
27 Recuperado de https://topcrowdfundingindia.com/ 
28 Impact Guru is a fintech company offering a full stack crowdfunding solution that combines social, 
rewards and investment crowdfunding/ fundraising for individuals, nonprofits, social enterprises, or 
startups for all their fundraising needs - be it small or large. 
The company was incubated at Harvard Innovation Lab’s Venture Initiation Program in USA in 2014 
and PACT at Impact Hub in Singapore in 2015. Impact Guru has offices in Mumbai, New Delhi, 
Singapore, Hong Kong, Jakarta, Kuala Lumpur, and San Francisco. Recuperado de  
https://www.crunchbase.com/organization/impact-guru#section-overview 
29 Entre las campañas de crowdfunding con más éxito se encuentran numerosos proyectos del ámbito de 
la cadena de bloques (blockchain) y la criptomoneda. Filecoin, de la empresa Protocol Labs, es una 
aplicación para el almacenamiento de datos de forma descentralizada y permite realizar procesos de 
pagos digitales basados en la tecnología blockchain. Con una recaudación de alrededor de 257 millones 
de dólares estadounidenses, Filecoin se presenta hasta la fecha como el proyecto de crowdfunding con 
mejor resultado desde el punto de vista financiero. Le siguen los proyectos Tezos (232 millones de 
dólares) y EOS (185 millones de dólares), también relacionados con el blockchain. Recuperado de 
https://www.ionos.es/startupguide/creacion/crowdfunding/ 
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LÍNEA DEL TIEMPO 
 
 
 
 
Figura 5 Línea de  tiempo.  Creación Propia. 2018, HASTA EL 2018 
 
La figura 5 refleja los 7 momentos más importantes de la historia del Crowdfunding 
Moderno. En 1997 se realizó la campaña para recaudar fondos para la gira por 
Norteamérica del grupo musical Marillion. En 2001 se lanzó la plataforma ArtistShare. 
En 2008 Jeff Howe crea el concepto Crowdfunding. En 2009 se lanzan las principales 
plataformas de Crowdfunding (Kickstarter, Indiegogo). En 2012 se crea la legislación 
estadounidense que reguló el Crowdfunding (JOBS ACT). En 2015 se lanza la 
plataforma de Crowdfunding para temas médicos, llamada Impact Guru. Por último en 
2017 se ubica la campaña de Crowdfunding que ha recaudado más dinero en la historia 
con 257 millones de dólares en 1 mes.   
20 
II. CROWDFUNDING EN EL MERCADO GLOBAL 
 
 
El presente capítulo se enfocará en mostrar la evolución del mercado de Crowdfunding 
a través del tiempo, teniendo como inicio el año 2011, lo cual busca demostrar la 
relevancia del estudio de esta materia y su necesidad de regularlo. 
 
Para realizar este análisis, utilizaremos principalmente estudios de las universidades de 
Cambridge y Chicago, de Massolution30, el Banco BBVA y la Asociación Bancaria y 
de Entidades Financieras de Colombia (en adelante ASOBANCARIA). 
 
2.1 EL CROWDFUNDING EN EL MERCADO MUNDIAL 
 
Durante la última década, el Crowdfunding empieza a ser un fenómeno financiero 
importante especialmente en el 2011, puesto que se insertó en los principales mercados 
de los países del mundo, encontrando mayor concentración en Estados Unidos, país 
que albergó 191 de las 452 plataformas que había en todo el planeta a abril de 2012, 
seguido de Europa con 139 plataformas. La siguiente figura31 evidencia el número y 
concentración de plataformas en los diferentes continentes. 
                                                        
30 Massolution’s annual crowdfunding industry reports have become recognized as the gold standard for 
annual reporting on the size, composition and outlook for the worldwide crowdfunding industry. 
Comprehensive, reality-based assessment of the crowdfunding industry, based on data gathered for 
1,250 funding platforms worldwide and analysis from massolution's industry-leading brain trust. 
Recuperado de: http://reports.crowdsourcing.org/index.php?route=product/product&product_id=54 
31  https://www.crowdfunding.nl/wp-content/uploads/2012/05/92834651-Massolution-abridged-Crowd-
Funding-Industry-Report1.pdf  
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Figura 6 Copyright “CROWDFUNDING INDUSTRY REPORT Market Trends, Composition and Crowdfunding 
Platforms”. 
 
El número de plataformas incrementó rápidamente; en el año 2009 creció un 38%, el 
siguiente año, el crecimiento fue del 45% y así de manera sucesiva hasta llegar al año 
2012 con 452 plataformas alrededor del mundo, alcanzando así un incremento del 54% 
frente al año anterior. Con relación al recaudo, el aumento fue mucho mayor, logrando 
alcanzar en el año 2011 un total de 1.500 millones de dólares, 72% más que el año 
anterior. (Massolution, 2012) 
 
Las campañas de Crowdfunding financiero suelen recaudar una mayor cantidad de 
dinero que las de Crowdfunding por recompensa o de donación, tanto así, que el 80% 
de los proyectos de equity y lending Crowdfunding han recaudado un promedio de 25 
mil dólares por campaña, a diferencia de las otras dos formas con menos de 5 mil 
dólares. El tiempo estimado para recolectar los fondos necesarios para los proyectos 
dependerá de la forma de Crowdfunding aplicada, pues si es Crowdfunding de préstamo 
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tomará cerca de 5 semanas, equity - based (de participaciones o acciones) 8 semanas 
y, donación y recompensa 10 semanas. (Massolution, 2012). 
 
Las comisiones de las plataformas varían entre el 2% y el 25% del total de fondos 
recogidos para el proyecto y, dependerá de si se llega a la meta establecida; hay que 
tener en cuenta que, en Norte América y Europa por el alto flujo de plataformas, 
disminuye el costo de la comisión entre el 7% y el 8%. Una vez constatado el panorama 
del Crowdfunding en el 2012, se hará énfasis en los siguientes años y se analizará el 
crecimiento que ha tenido esta nueva forma de financiación a partir de este momento. 
(Massolution, 2013) 
 
 
Figura 7 Estados Unidos: evolución del Crowdlending (nuevas operaciones). 
 
La figura 732 muestra el crecimiento exponencial tanto de la financiación intermediada 
como del préstamo medio; cuyos ingresos están consignados en la banca tradicional.  
 
En el año 2013, el recaudo alcanzado fue de 6.2 mil millones de dólares; así también, 
se produjo un crecimiento en el continente asiático, lo que hizo que las cifras se 
                                                        
32 Fuente: BBVA Research a partir de datos de Lending Club y Prosper 
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elevaran y que este, empezara a ocupar el segundo lugar del mercado del Crowdfunding 
después de Norte América. En el 2014 el recaudo alcanzó los 16.2 mil millones de 
dólares, generando un crecimiento del 167%. El equity Crowdfunding creció 182% y 
el de préstamos un 223%, mientras que el de donación y recompensa crecieron un 45% 
y 84% respectivamente. (Massolution, 2015). 
 
Para el año 2015, la suma incrementó más del doble logrando alcanzar los 34.4 mil 
millones de dólares, manteniendo a Estados Unidos en primer lugar con 17.25 mil 
millones, Asia con 10.54 mil millones, y en tercer lugar Europa con 6.48 mil millones 
de dólares. No obstante, Asia presentaría el crecimiento más grande con el 210%. En 
el caso de Reino Unido, fue el país donde más financiación se registró en los últimos 
años, mayoritariamente con préstamos participativos (565 millones de euros), seguidos 
por los de equity (33 millones de euros). “El gobierno británico ha impulsado este 
desarrollo siendo pionero en utilizar estas plataformas para conceder financiación a 
pequeñas y medianas empresas (pymes), complementando con dinero público 
(ofrecido en condiciones de mercado) la financiación privada” (Cuesta et al, 2014, 
p.27).  
 
Otro ejemplo es el caso de España, que después de la crisis del 2008, buscó superar el 
obstáculo del escepticismo por parte de la población, este factor provocó la pérdida de 
confianza en las instituciones, lo cual incentivo el interés en estos modelos de 
financiación alternativa. “Atendiendo al volumen total del 2013, en España se 
alcanzaron 29 millones de euros (se incrementó un 190% respecto de 2012), y en 2014 
se incrementó un 114% llegando a una cifra de 62 millones de euros. En valores 
acumulativos entre 2012 y 2014 la cifra en España llegó a 101 millones de euros” 
(Hernández, 2015, p.25). 
 
En el 2016, esta forma de financiación, alcanzó los 61 mil millones de dólares en 
recaudación a nivel mundial, lo que indica un crecimiento del 177%, en comparación 
con los 34.4 mil millones de dólares del año anterior. (ASOBANCARIA, 2017).  
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2.2 EL CROWDFUNDING EN EL MERCADO AMERICANO 
 
El reporte base para realizar el análisis del continente americano se expidió en el 2017 
por el centro de finanzas alternativas de la Universidad de Cambridge en colaboración 
con la escuela de negocios de la Universidad de Chicago, en el cual se analizan los 
diferentes mecanismos de financiación alternativa, definiéndolos como aquellos que 
habilitan canales online o plataformas que actúan como intermediarias en la demanda 
y suministro de fondos a individuos y negocios, todo esto por fuera del sistema bancario 
tradicional (Ziegler, et al., 2001, P.20). En todos los países del continente, el estudio es 
realizado a través de encuestas a las plataformas más famosas y con más trayectoria de 
la región, a su vez en asociación con investigadores miembros activos de la industria 
del Crowdfunding. Se estudiaron 273 plataformas dando como resultado las cifras que 
se muestran a continuación.  
 
En el año 2016, el mercado de financiación alternativa continúo creciendo en el 
continente americano con un incremento del 23% con relación al año anterior, pasando 
de $28.7 mil millones de dólares a $35,2 mil millones de dólares en el 2016. Del 2014 
al 2016, el volumen de transacciones de los diferentes mecanismos de financiación 
alternativa alcanzó los 75.6 mil millones de dólares. El mercado norteamericano 
representaba para ese momento el 98% del total del continente. (Ziegler, et al., 2017). 
 
En el mismo año, el mercado estadounidense se incrementó en un 22% en este mismo 
año con un total de $34.5 mil millones de dólares; mientras que en Canadá los 
mecanismos de financiación alternativa crecieron a $334.5 millones es decir un 62% 
con relación al año anterior de $207 millones de dólares. El mercado Latinoamericano 
fue el que más crecimiento mostró debido al limitado acceso a crédito que tienen los 
consumidores y las medianas y pequeñas empresas con los sistemas de financiación 
bancaria tradicional. Este creció un 209% alcanzando los $342.1 millones de dólares 
en 2016 en comparación con el 2015, cuyo volumen de transacciones fue de $110,6 
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millones de dólares y de US$56,2 millones de dólares en el año 2014.  (Ziegler, et al., 
2017). 
 
Dentro de la región de Latinoamérica y el Caribe, la participación en el mercado de 
mecanismos alternativos de financiación está repartida de la siguiente manera: México 
tiene un 33% del volumen total de la región con $114.2 millones de dólares; Chile un 
29% con $97.8 millones de dólares y Brasil con un 19% con 64.4 millones de dólares. 
(Ziegler, et al., 2017). 
 
En relación con el tipo de Crowdfunding utilizado, existe una gran preferencia por el 
lending con $7.7 mil millones de dólares, a diferencia del equity, el cual cuenta con 
$867.6 millones de dólares en el mercado norteamericano. En Latinoamérica 
observamos el mismo fenómeno puesto que el equity alcanzó un total de $10,4 millones 
de dólares mientras que el lending llegó a $218 millones de dólares. (Ziegler, et al., 
2017). 
 
Al consultar las plataformas, se encontró que los principales sectores de la economía 
en hacer uso de estos mecanismos en los Estados Unidos fueron: primero, el sector de 
finca raíz con un 20% de tasa de respuesta; seguido por el de tecnología con un 12%; 
posteriormente, el de alimentos con un 10%, por último, la industria del cine y el 
entretenimiento con un 7%. En Canadá el sector más financiado fue el tecnológico con 
un 21%; seguido de un 14% para empresas comunitarias y sociales, alimentos y 
bebidas, comercio digital y finca raíz. En Latinoamérica, la industria con mayor 
porcentaje de financiación fue la tecnológica con un 12%; el segundo y tercero fueron 
el sector de negocios y servicios profesionales, y la manufactura e ingeniería con un 
9%; las cuales fueron seguidas por el sector de la construcción con un 8%. La siguiente 
figura33  expone las alternativas de financiamiento en los diferentes sectores de la 
industria americana:  
                                                        
33  Recuperado de https://www.crowdfunding.nl/wp-content/uploads/2012/05/92834651-Massolution-
abridged-Crowd-Funding-Industry-Report1.pdf 
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Figura 8 Copyright “CROWDFUNDING INDUSTRY REPORT Market Trends, Composition and Crowdfunding 
Platforms”. 
 
Las plataformas colombianas de Crowdfunding, lograron recaudar en el 2016 $11.2 
millones de dólares, situándolo quinto en la región de Latinoamérica y el caribe, cuarto 
Argentina con $12.6 millones de dólares, tercero Brasil con $64.4 millones de dólares, 
segundo Chile con $97.8 millones de dólares y primero México con $114.2 millones 
de dólares. A continuación las cifras de la cantidad de dinero en millones de dolares de 
las nuevas alternativas de financiamiento en los paises de latinoamerica y el caribe 
desde el 2014 hasta el 2016.34 (Ziegler, et al., 2017). 
 
  
 
                                                        
34  Recuperado de https://www.crowdfunding.nl/wp-content/uploads/2012/05/92834651-Massolution-
abridged-Crowd-Funding-Industry-Report1.pdf  
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Figura 9 Copyright “CROWDFUNDING INDUSTRY REPORT Market Trends, Composition and Crowdfunding 
Platforms”. 
 
Las cifras expuestas evidencian la acogida que ha tenido el Crowdfunding como 
alternativa de financiación, Según David Wong el verdadero indicador del éxito a largo 
plazo de un producto financiero determinado es la confianza y los elementos básicos 
de esta históricamente han sido la liquidez, la eficiencia, transparencia, la seguridad, 
equidad y confiabilidad. Gracias a las nuevas tecnologías y a las facilidades que ofrece 
la web 2.0, las plataformas de préstamos peer-to-peer, lending y equity Crowdfunding 
han crecido rápidamente, siendo utilizadas para financiar todo tipo de proyectos 
generando confianza y credibilidad a partir de nuevos elementos, los cuales incluyen; 
simplicidad en la interfaz de usuario y experiencia, accesibilidad, agilidad, y propósito. 
A pesar de que los pilares tradicionales de la confianza se mantengan, estamos frente a 
un cambio en su balance35. (Ziegler, et al., 2017. P6). 
                                                        
35 “the ultimate arbiter of success has consistently been trust. The core pillars of trust in successful 
markets have historically been: • Liquidity • Transparency • Efficiency • Safety, fairness, and reliability 
Fueled by advances in technology and shifts in generational values, peer-to-peer (P2P) market platforms 
have rapidly grown from “cute new kids” to “admired pop stars,” with some leaping to “feared 
disruptors.” Clearly the P2P evolution goes far beyond financial markets to transportation, lodging, 
electricity, gigs, etc. In doing so, P2P and other alternative markets are earning trust and business by 
leaning on new pillars, including: • Simplicity in user interface and experience • Accessibility • Agility 
• Purpose and soul Although the traditional pillars of trust persist, we are clearly seeing a shift in the 
trust equation” Recuperado de:  https://www.jbs.cam.ac.uk/fileadmin/user_upload/research/centres/alte 
rnative-finance/downloads/2017-06-americas-alternative-finance-industry-report.pdf 
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Las percepciones de riesgo auto informado de la industria financiera alternativa son 
similares en todos los mercados de América y el mayor riesgo reportado es la violación 
de la seguridad cibernética. Un 76% de los operadores de plataformas creen que existe 
un riesgo medio o muy alto de violación de seguridad cibernética. En segundo lugar, 
el riesgo percibido fue el colapso de una o más plataformas conocidas por malas 
prácticas. El 69% de las plataformas consideró esto como un riesgo de medio a muy 
alto. Por último, se encuentra el "fraude" y el "notable aumento en el incumplimiento 
o fracaso comercial", considerado por el 64% de las plataformas encuestadas, como un 
riesgo de medio a muy alto. (Ziegler, et al., 2017). 
 
(Rentería, C. 2016) identifica en América Latina un total de 46 plataformas, la mayoría 
con actividad muy baja; la mayor concentración la encuentra en Brasil con 10, segundo 
lugar México con 6 y en tercer lugar Colombia y Argentina con 4 plataformas activas 
cada uno. Solo el 35% de estas se ha dedicado a una categoría específica de proyectos 
artísticos y culturales, causas solidarias, entre otros. Mientras el 65% promociona 
diversas categorías. El promedio del cobro por campaña exitosa en Latinoamérica está 
entre el 5% y el 15% con un promedio de 8%. 
 
El estudio de la Universidad de Chicago, evidencia que el número de plataformas 
incorporadas disminuyó durante el 2016 tras un pico en toda América en el 2013. Sin 
embargo, en los últimos dos años alcanzaron su punto máximo, primero en los Estados 
Unidos en el 2013, continuando con Canadá en 2014 y américa latina y el caribe hasta 
el 2015. Por otra parte, en el 2017 y 2018 las grandes plataformas y el intercambio 
financiero presentaron un crecimiento de manera exponencial, abarcando la mayor 
parte de sectores tales como la tecnología, la industria, bienes raíces e incluso la 
agricultura. Por ejemplo, en Colombia, se espera que a finales del 2019 esté lista la 
primera plataforma autorizada por la SFC, pues según la revista (Dinero, 2018), el 
presidente de la bolsa de valores de Colombia, Juan Pablo Córdoba, anuncio que 
entraría en funcionamiento la plataforma Crowdfunding llamada A2censo.  
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En virtud de los datos expuestos con anterioridad, es evidente que el Crowdfunding ha 
pasado de ser una alternativa a convertirse en una realidad con potencial económico.  
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III. CROWDFUNDING, ENTRE REGULACIÓN Y LEGALIDAD: EL CASO 
DE ESPAÑA, FRANCIA, ESTADOS UNIDOS Y EL REINO UNIDO  
 
 
En el presente capítulo, se analizarán los marcos normativos de España, Francia, 
Estados Unidos y el Reino Unido, teniendo en cuenta su afinidad con la legislación 
nacional y su gran injerencia en el mercado de este fenómeno financiero. De acuerdo 
con The Statistics Portal36, estos países son los principales captadores legales de fondos 
a través de Crowdfunding en occidente. Por lo tanto, en este estudio se observarán los 
puntos en común de las legislaciones y sus características fundamentales, con el fin de 
realizar un comparativo entre los principales ordenamientos jurídicos. 
 
Dentro de la actividad de captación legal de dinero, los criterios de legalidad han 
tomado fuerza a medida que las plataformas crecen. Por ejemplo, el incumplimiento al 
que se someten los inversores, el lavado de activos, las fallas del sistema (plataforma) 
y los robos masivos, entre otros riesgos, pueden conllevar a una crisis financiera y 
económica; como consecuencia, los Estados empiezan a ver la necesidad de regular las 
nuevas tecnologías financieras. Sin embargo, este no es un trabajo fácil, por lo que los 
países han tomado distintas posiciones: algunos no regularon, otros flexibilizaron las 
normas vigentes o decidieron crear una regulación específica, siendo ponentes de esta 
última postura37 Corea, Australia, Italia, Japón, Francia, España, Canadá, Alemania, 
EEUU, UK y Colombia.  
 
                                                        
36 De acuerdo con The Statistics Portal, los países que más dinero han recaudado a diciembre de 2018, 
son China, Estados Unidos, Reino Unido, Francia y Canadá, (De mayor a menor respectivamente). No 
obstante, debido a la influencia de los ordenamientos de occidente en la legislación colombiana, para 
efectos de este estudio entraremos a estudiar las legislaciones de Estados Unidos, Reino Unido, Francia 
y España que si bien no está entre los primeros 5 países que más recaudan tiene una gran importancia en 
este mercado. Véase en: https://www.statista.com/outlook/335/100/crowdfunding/worldwide 
37 Se debe tener presente que IOSCO realiza informes en base de encuestas, es por lo cual que los datos 
reflejados, pertenecen a los países encuestados.  
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Italia fue el primer país en Europa que reguló el Crowdfunding con la ley 221/2012 
(Decreto ley Nº 179 de 18 de octubre de 2012), pero lo restringió a emprendimientos 
en innovación, le sigue el Reino Unido, quien reguló el 1 de abril de 2014, siendo la 
Financial Conduct Authority (en adelante “FCA”), el organismo encargado de 
autorizar las plataformas interesadas en promover esta financiación y del control y 
vigilancia de las mismas; por su parte Francia creó el estatuto Intermédiaire en Finance 
Participative (IFP) en octubre del mismo año. España expidió la Ley de fomento de la 
financiación empresarial (ley 5 de 2015), cuyo órgano de supervisión es la comisión 
Nacional de Valores.  
 
Estados Unidos es pionero en la legislación de Crowdfunding, en abril de 2012 se 
expidió The Jumpstart Our Bussines Startups (JOBS ACT); no obstante, fue solo hasta 
el 30 de octubre de 2015, que la Securities and Exchange Commission adoptó las reglas 
finales que permitieron a las compañías ofrecer y vender valores a través del 
Crowdfunding (SEC, 2015); es decir el equity Crowdfunding.  
 
3.1 REINO UNIDO 
 
A través de la historia, el Reino Unido ha sido una potencia económica, no obstante, la 
razón fundamental para incluirla en este trabajo es su aporte a la industria del 
Crowdfunding y el crecimiento que ha presentado desde que fue regulado. La FCA 
define al Crowdfunding como una forma en la que la gente, las organizaciones y las 
empresas, incluidas las start-ups, pueden obtener dinero a través de portales online 
denominados plataformas de Crowdfunding para financiar o refinanciar sus 
actividades38 (Villarino, 2014).  
 
                                                        
38 Crowdfunding is a way in which people, organizations and businesses, including business startups, 
can raise money through online portals (Crowdfunding platforms) to finance or re-finance their 
activities. Some Crowdfunding activity is unregulated, some is regulated and some is exempt from 
regulation. 
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La FCA define el Crowdfunding como una forma de financiación cuyo elemento 
principal y esencial es la plataforma online; sin embargo, dicha definición resulta 
incompleta, teniendo en cuenta lo establecido en el primer capítulo, toda vez que si 
bien las plataformas online son necesarias para la microfinanciación, las mismas no 
son quienes financian las actividades de las personas, organizaciones o empresas, su 
función es la intermediación entre el proyecto que necesita financiación y los 
inversionistas. Una vez establecido lo anterior, debemos aclarar que el Crowdfunding 
financiero tiene dos momentos: a partir de 2001, año en el cual comienzan a darse los 
préstamos Peer-to-peer, y en el 2014 cuando se regula el equity y el lending 
Crowdfunding. La responsabilidad de regulación y autorización se otorgó a la FCA. 
 
El Artículo 36H RAO, estableció que las plataformas de P2P o P2B, realizan 
actividades reguladas las cuales consisten en facilitar los préstamos entre individuos o 
entre individuos y empresas mediante un acuerdo, siempre que se contara con la 
autorización de la Office of Fair Trading39. Con la entrada del nuevo régimen el 1 de 
abril del 2014, dichas plataformas se debían acoger a la autorización de la FCA, 
empero, debido a que ya tenían un derecho adquirido otorgado por la autorización de 
la Office of Fair Trading, se les permitió continuar ejerciendo con esta, mientras se 
adelantaba el permiso completo ante la FCA. (Crowdfunding and FCA authorisation, 
2015).  
 
3.1.1 Requisitos para la obtención de la autorización como operadoras de 
plataformas 
Las plataformas pueden funcionar conforme a la autorización de la FCA, no obstante, 
es un proceso costoso y que demanda mucho tiempo, por lo que es común que las 
empresas que ya cuenten con la autorización de la FCA, vinculen como subsidiarias o 
vinculadas a otros operadores que se beneficien de su permiso y reciban como 
                                                        
39 La Oficina de Comercio Justo era la entidad  responsable de la protección de los intereses de los 
consumidores en todo el Reino Unido.  
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contraprestación honorarios. (European Crowdfunding Network. 2017). De acuerdo 
con la entidad se deben cumplir las siguientes condiciones:   
 
 Contar con un capital mínimo de 50.000 Libras.  
 Un plan de solución en caso de fracaso de la plataforma, para que los prestamos 
continúen vigentes y se generen los pagos.  
 En caso de que la plataforma sea quien custodia los dineros recaudados, debe contar 
con un permiso para esto y seguir las normas de fideicomisos, ya que lo debe realizar 
a este título.  
 Los prestamistas tienen un término de 14 días en los cuales pueden retractarse del 
acuerdo.  
 Presentar un plan de negocios reglamentado, adecuado y detallado que establezca las 
actividades planificadas (y los riesgos relacionados), presupuesto y recurso (humano, 
tecnológico y capital). 
 Tener recursos no financieros adecuados: hace referencia a que el consejo de 
administración tenga conocimiento y experiencia en regulación financiera.  
 Tener recursos financieros adecuados al enviar su solicitud: al momento de la 
presentación de la solicitud, la plataforma debe contar con la financiación aprobada 
y no las esperanzas de una futura financiación.  
 Tener un sitio web que esté en marcha o en una etapa avanzada adecuada: incluido 
un sitio o aplicación de prueba, capturas de pantalla de un sitio web o aplicación 
planificados que demuestre cómo funcionaría la plataforma de ser autorizada.  
 Comprender los requisitos para la autorización de la FCA y el perfil de permiso para 
quienes deseen aplicar, luego presentar una solicitud completa (incluyendo un 
bosquejo de qué actividades reguladas planea realizar la empresa). 
 
De acuerdo con lo anterior, la FCA espera que una plataforma de Crowdfunding sea 
profesional, que cuente con el capital humano y financiero suficiente para responder al 
mercado, lo que evidencia una legislación proteccionista del consumidor y por tanto 
exige un grado mayor de diligencia y experticia; no obstante, resulta contradictorio 
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exigir un capital mínimo tan alto a una plataforma que pretende romper con el sistema 
bancario tradicional.  
 
3.1.2 Normas especiales del equity Crowdfunding 
Las plataformas que ofrecen esta categoría son usadas por nuevas empresas o empresas 
ya establecidas para obtener capital por parte de inversionistas a cambio de acciones o 
títulos de deuda especiales; son llamados especiales toda vez que la FCA les asignó el 
nombre de “non-readily realisable securities” debido a que son títulos variables de 
deuda pequeña o mediana, inversiones a largo plazo y riesgosas; sin embargo, esta no 
es la única razón para llamarlos especiales, adicionalmente tienen un régimen particular 
de comercialización: las empresas solo pueden realizar ofertas directas a inversionistas 
que tengan la calidad de sofisticados40, y que confirmen que su inversión será menor al 
10% de sus activos netos (Crowdfunding and FCA authorisation. 2015).  
 
Una de las características más importantes de la regulación del Crowdfunding en el 
Reino Unido es la información precontractual, que según la FCA debe ser clara, 
oportuna, suficiente, accesible, objetiva y no engañosa, con el fin de que los 
inversionistas, puedan evaluar el riesgo y comprender quién finalmente tomará 
prestado el dinero (Financial conduct authority, 2014).  
 
La regulación del Reino Unido refleja aspectos como el principio de información, la 
protección al consumidor, la separación de recursos, los cuales son ventajas para el 
desarrollo de esta industria, en tanto permiten que los usuarios tomen sus decisiones de 
manera informada y se mitiguen los riesgos propios de esta actividad. Respecto del 
principio de información y las medidas de protección que toma este ordenamiento 
como la del plan de negocios son comunes en las legislaciones estudiadas en este 
capítulo al igual que en el ordenamiento jurídico colombiano. El término de 14 días 
                                                        
40 Personas que tengan un ingreso anual de mínimo 100.000 libras al año, o tengan activos netos de 
mínimo 250.000 libras (excluyendo vivienda, seguros y pensiones). Recuperado de 
https://www.nelsonslaw.co.uk/high-net-worth-sophisticated-investors/ 
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para realizar el derecho de retractación, es una norma imperativa que aplica de manera 
general en el derecho del consumidor británico. No obstante, hay aspectos que debilitan 
el crecimiento de este fenómeno y restringen la entrada al mercado, como los son las 
limitaciones a la comercialización de acciones y el capital mínimo exigido para abrir 
una plataforma.  
 
3.2 ESPAÑA 
 
El Crowdfunding en España, como actividad colaborativa legal, tuvo como punto de 
partida el 28 de abril de 2015 con la ley 5/2015 “Ley de fomento de la financiación 
empresarial”. Esta ley no solo reguló el Crowdfunding, sino que incluyó temas de 
financiación bancaria de las PYMES 41 , establecimientos financieros, mercado de 
capital y a través del título V, el régimen jurídico de las plataformas de financiación 
participativa42. El primer aspecto que regula la ley se relaciona con los inversores y los 
promotores del Crowdfunding. El artículo 46 define a las plataformas de financiación 
participativa: 
 
“Son plataformas de financiación participativa las empresas autorizadas cuya 
actividad consiste en poner en contacto, de manera profesional y a través de 
páginas web u otros medios electrónicos, a una pluralidad de personas físicas o 
jurídicas que ofrecen financiación a cambio de un rendimiento dinerario, 
denominados inversores, con personas físicas o jurídicas que solicitan 
financiación en nombre propio para destinarlo a un proyecto de financiación 
participativa, denominados promotores.” 
 
La cita anterior, no define a cabalidad la financiación participativa, se centra en 
determinar cuáles son las plataformas que ejercen esta actividad. Por lo tanto, el 
Crowdfunding en los términos de esta ley, sería la acción de poner en contacto a dos 
partes: por un lado, los inversores (personas jurídicas o naturales que están dispuestas 
a dar dinero a cambio de rendimientos) y por el otro a los promotores (personas 
                                                        
41 Pequeñas y medianas empresas. 
42 Este último es el concepto llama la regulación española realiza para referirse al Crowdfunding.  
36 
jurídicas o naturales que están en busca de capital para desarrollar un proyecto). Ahora, 
este artículo en su numeral segundo, excluye de manera expresa el Crowdfunding de 
donaciones, recompensas, el de pre-orden y los préstamos sin intereses, regulando tres 
formas de financiación participativa: el lending Crowdfunding y dos clases de equity 
Crowdfunding. 
 
3.2.1 Requisitos financieros 
La ley establece una serie de requisitos económicos que deben cumplir las sociedades 
aspirantes a la autorización que les permite convertirse en una plataforma de 
financiación participativa y así entrar en funcionamiento:  
 
1. Capital mínimo 60.000 Euros.  
2. Seguro de responsabilidad que cubra 300.000 en reclamación de daños y 400.000 en 
reclamaciones de todo tipo por año, o aval o garantía equivalente.  
3. Una combinación de seguro (puede ser aval o garantía) de capital inicial que de un 
nivel de cobertura de las dos anteriores.  
4. Si, en los últimos 12 meses la plataforma recaudó en los proyectos más de 2 millones 
de euros, debe contar con un capital social propio de 120.000 euros, es decir el doble 
del capital inicial.  
5. Posterior a la recaudación de más de 5 millones de euros dentro de los últimos 12 
meses, el capital propio debe aumentar el 0,2 %. Si es mayor a 50 millones de euros 
el incremento debe ser de 0,1%. No obstante, la cuantía no podrá sobrepasar los 2 
millones de euros.  
6. Si la sociedad incumple los anteriores requisitos, debe presentar un plan de mejora 
que conduzca al cumplimiento ante la comisión Nacional del Mercado de Valores. 43 
 
A diferencia de las demás legislaciones analizadas, la española cuenta con unos 
requisitos financieros rigurosos y detallados los cuales buscan una mayor protección 
del ahorro público, además de proporcionar claridad a los interesados en abrir este tipo 
de plataformas de financiación colaborativa.  
                                                        
43 Jefatura del Estado. Ley de fomento empresarial (ley 5/2015). Artículo 56.  
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3.2.2 Requisitos para la obtención de la autorización como operadoras de 
plataformas 
Adicional a los requisitos financieros, la ley de fomento a la financiación empresarial, 
en su artículo 55 establece unos requisitos jurídicos y de funcionamiento que se 
necesitan para conseguir la autorización:  
 
1. Objeto social solamente las actividades propias de las plataformas de financiación 
participativa, es decir las mencionadas como funciones esenciales y servicios 
auxiliares renglones atrás.  
2. Domicilio en España u otro país de la Unión Europea  
3. Ser una sociedad de capital a término indefinido.  
4. Disponer del capital social al que se refiere el artículo 56 (Requisitos financieros), 
íntegramente desembolsado en efectivo.  
5. Procedimientos de control interno que permitan una organización empresarial.  
6. Medios electrónicos que permitan la confianza y seguridad en los pagos.  
7. Reglamento de conducta, en especial que regule el tema de conflicto de interés que 
puedan llegar a suscitar.  
8. El procedimiento de solución en caso de cese de actividades para los proyectos que 
hayan obtenido financiación.  
 
La ley establece que las plataformas deben encaminar su actuar en los principios de 
neutralidad, diligencia, transparencia, pero principalmente evidenciar en cada acción 
que se proporciona una información clara, oportuna, suficiente, accesible, objetiva y 
no engañosa; aspecto que se encuentra en común con las normas estudiadas de otros 
países. Ahora, la ley establece en el artículo 51, una información que la plataforma 
debe contener en su página web, la cual es un requisito para su autorización: 
 
1. Funcionamiento de la plataforma, como es el proceso de selección de los proyectos, 
como se trata la información proporcionada por los promotores y los criterios de 
publicación. 
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2. Riesgos que conlleva participar en este tipo de campañas y la posibilidad de no recibir 
rendimientos dividendos o de pérdida del capital. 
3. Advertencia de no ser una empresa de servicios de inversión, salvo que se cuente con 
una autorización específica para este tipo de actividad, como ya vimos, esta ley 
enfatiza en la división de funciones dentro del sector financiero.  
4. Aviso de que los proyectos contenidos dentro de esas plataformas no son ni serán 
supervisados por la Comisión Nacional del Mercado de Valores, ni por el Banco de 
España. 
5. Medios de pagos para realizar la inversión en determinado proyecto. 
 
Una vez presentados los anteriores requisitos ante la Comisión Nacional del Mercado 
de Valores, esta entidad tiene un término entre 3 y 6 meses para expedir la autorización 
que resuelva la solicitud; si pasados 6 meses no se ha notificado la resolución que 
apruebe o niegue la solicitud, operará silencio administrativo negativo.  
 
3.2.3 Prohibiciones 
El artículo 52 de la ley de fomento de financiación empresarial, menciona una serie de 
prohibiciones para las plataformas de financiación participativa, las cuales 
enumeraremos a continuación:  
 
1. Prestar los servicios de recepción, transmisión o ejecución de órdenes o mandatos de 
clientes respecto de valores representativos de capital.  
2. Recibir fondos por cuentas de inversores, cuando los mismos no sean a título de pago 
cuando la plataforma tenga autorización de una entidad de pago híbrida44. 
3. Recibir activos de los promotores en nombre propio, ya sea por cuenta propia o bien 
por cuenta de los inversores, en garantía del cumplimiento de las obligaciones de 
dichos promotores frente a los inversores.  
4. Gestionar discrecional y de manera individual las inversiones en los proyectos de 
financiación participativa. 
                                                        
44 La autorización de una entidad de pago híbrida se relaciona con los medios de cobro y pago, ya sea 
por medio de figuras financieras como el factoring de exportación, factoring con o sin recursos, créditos 
bancarios, facturas con extensión de pago etc.  
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5. Realizar recomendaciones personalizadas a los inversores sobre los proyectos de 
financiación participativa.  
6. Conceder créditos o préstamos a los inversores o promotores salvo las plataformas 
hagan parte de proyectos siempre que no supere el 10% del objetivo de financiación.  
7. Asegurar a los promotores la captación de los fondos. 
8. Proporcionar mecanismos de inversión automáticos que permitan a los inversores no 
acreditados automatizar su decisión de inversión, estén o no basados en criterios 
prefijados por el inversor. 
9. Las plataformas de financiación participativa no podrán ejercer las actividades 
reservadas a las entidades de pago, salvo que tengan autorización específica para este 
tipo de actividades.  
 
Las anteriores prohibiciones se basan principalmente en las restricciones para conceder 
préstamos, actividades de asesoramiento, asegurar la recaudación de fondos, en general 
realizar actividades reservadas para las entidades que prestan servicios de inversión, 
entidades de crédito y entidades de pago, garantizando así la división de funciones 
dentro de la industria financiera. 
 
3.2.4 Límites 
Ahora, entraremos a exponer los límites que establece esta ley frente a los 
inversionistas y promotores, los cuales deben asegurar las plataformas:  
 
1. Cada proyecto no podrá sobrepasar los 2 millones de euros en recaudación de fondos, 
salvo en el caso que sea dirigido solo a inversionistas acreditados, en este supuesto el 
monto máximo será de 5 millones de euros.  
2. Los inversionistas no acreditados, podrán invertir hasta 3 mil euros en un mismo 
proyecto o 10 mil euros en un tiempo de 12 meses.  
 
Una vez expuestas las características más importantes solo queda por mencionar una 
serie de declaraciones que deben realizar los inversionistas frente a sus inversiones:  
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1. Los inversionistas no acreditados que deseen contraer una obligación deben declarar 
que: a) han sido informados de los riesgos, y b) que no van a invertir más de 10 mil 
euros en el año sumando las inversiones de todas las plataformas.  
2. El inversionista acreditado, por el contrario, debe acreditar que ha sido informado de 
que está expuesto a mayores riesgos y goza de menor protección respecto de los no 
acreditados.  
 
Las declaraciones mencionadas deben estar por escrito o por medio electrónico siempre 
que: a) la firma electrónica esté certificada, b) cuente con un sello electrónico certificado, 
c) la intervención de un tercero confiable y d) cualquier otro medio que le imprima 
confianza a la declaración.  
 
3.2.5 Normas especiales para el equity Crowdfunding 
El ordenamiento español divide el equity Crowdfunding de la siguiente manera: 
 
1. La emisión o suscripción de obligaciones, acciones ordinarias y privilegiadas u otros 
valores representativos de capital, cuando la misma no precise y carezca de folleto de 
emisión informativo.  
2. La emisión o suscripción de participaciones de sociedades de responsabilidad 
limitada. 
 
La ley también presenta una limitación en este aspecto, toda vez que, cuando en la 
financiación participen inversores no acreditados, los valores representativos de capital 
no podrán incorporar un derivado implícito (lo cual modificaría el efectivo a recibir o 
a pagar, pactado inicialmente), garantizando la especial protección que recae en el 
inversor.  
 
Los proyectos de financiación participativa instrumentados a través de valores 
representativos de capital, deben informar como mínimo:  
 
1.  La descripción de la sociedad, de sus órganos sociales y del plan de actividades.  
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2. Identidad y currículum vítae de los administradores y directores. 
3. Denominación social, domicilio social, dirección del dominio de Internet y 
número de registro del emisor. 
4. Forma de organización social.  
5. Número de empleados.  
6. Descripción de la situación financiera.  
7. Estructura del capital social y endeudamiento.  
8. En el caso de la emisión o suscripción de acciones, participaciones sociales u 
otros valores representativos de capital, también deberán constar los Estatutos 
sociales. 
 
De estas normas relativas al equity Crowdfunding, podemos extraer que se fija una 
diferenciación entre los valores representativos de capital expedidos por sociedades 
limitadas y el resto de los tipos societarios; no obstante, pareciera que esta 
diferenciación va enmarcada a las normas alusivas a sociedades, toda vez que a lo largo 
de la ley solo se diferencia en este artículo y no hay un régimen particular del que hable 
la norma.  
 
Por otro lado, debido a la importancia del principio de información, la ley exhorta a las 
sociedades que emiten títulos a cambio de financiación, a fijar una información 
determinada que permita al inversor conocer sobre la viabilidad de la empresa y la 
seguridad de su inversión.  
 
A diferencia de la legislación británica y estadounidense, la española prevé de manera 
expresa las funciones esenciales de este tipo de plataformas como es la selección y 
publicación de proyectos, y establece los canales de comunicación entre inversionistas 
y promotores. En segundo lugar, ofrece una serie de servicios auxiliares que afianzan 
más este tipo de financiación y permite que la experiencia sea más profesional, segura 
y personalizada, en la cual se cuenta con asesoramiento a promotores, análisis de riesgo 
de los proyectos, canales de comunicación entre las partes que permitan mantenerse en 
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contacto posterior a la inversión, disposición de modelos de contratos para las partes, 
reclamación judicial y extrajudicial de los derechos de crédito, entre otros. 
 
3.3 ESTADOS UNIDOS 
 
Estados Unidos  es el primer país de occidente en regular el Crowdfunding con el JOBS 
ACT (Jumpstart our bussiness startups) el 5 de abril del 2012, cuya finalidad era 
generar empleos y crecimiento económico, haciendo más fácil para los emprendedores 
y micro empresarios acceder a capital para financiar sus empresas, y permitir que 
inversionistas no acreditados pudiesen también participar, ya que estos tipos de 
inversiones eran solo permitidos para personas que ganaran más de 200.000 dólares al 
año o que tuvieran un patrimonio neto de un millón de dólares (excluyendo su vivienda 
de habitación). Las principales destinatarias de esta norma son las definidas como 
“Emerging Growth Companies”: compañías en crecimiento con menos de 1.070 
millones de dólares de ingresos anuales, este valor ajustado al índice de inflación de 
abril del 2018.  
 
El JOBS ACT45  está compuesto por 7 títulos, de los cuales el tercero es el encargado 
de regular el Crowdfunding. El nombre que se le dio a esta ley a lo largo de su trámite 
legislativo fue el de ‘‘Capital Raising Online While Deterring Fraud and Unethical 
Non-Disclosure Act of 2012” 46 , lo que permite comprender la motivación de la 
promulgación de la norma, la cual buscaba evitar el fraude que se puede dar por 
plataformas virtuales que recaudan dinero y la importancia de la simetría de la 
información en el mercado financiero que no comprende el inversionista sin 
experiencia. 
 
                                                        
45 Esta ley modificó el Securities Act de 1933, agregándole la excepción de Crowdfunding siempre y 
cuando cumpla con los requisitos del JOBS act.  
46 “Ley de recaudación de capital a través de la web, evitando el fraude y la divulgación no ética de 
información” 
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A pesar de que esta norma fuera promulgada en el 2012, se trató más bien de una ley 
marco la cual dio algunos lineamientos generales y dejo gran parte a la espera de ser 
regulado por una norma más específica.  
 
Luego de un análisis realizado por la Securities Exchange Comission (en adelante 
“SEC47”) a lo largo de varios años y para lo cual recibió más de 485 cartas en su página 
web, provenientes de firmas de abogados, empresas, organizaciones de inversionistas, 
compañías de inversión, comisionistas de bolsa, potenciales plataformas de recaudo, 
miembros del congreso, potenciales emisores, instituciones gubernamentales, entre 
otros; material que fue tenido en cuenta para la elaboración de las que llamaron “Final 
Rules”, norma emitida el 30 de octubre de 2015, que dio finalmente la reglamentación 
que la industria estaba esperando.  
 
Es importante aclarar que se regulan las “Securities” o valores, las cuales son definidas 
por cada norma en específico pero que de manera general, se entiende como un 
“Contrato de Inversión”, el cual fue definido por la Corte Suprema de Los Estados 
Unidos en el caso SEC Vs. W. J. Howey48, toda vez que cumpla con las siguientes 
características; a) una inversión de dinero b) en una empresa común c) con una 
expectativa de ganancias d) recaudado por los esfuerzos del promotor o de un tercero, 
este ha sido llamado el test Howey que permite determinar si se trata de un Contrato de 
inversión o no. Bajo esta prueba se estará frente a “securities” en el caso del Equity 
Crowdfunding, Lending o de préstamos; no lo sería el de préstamos gratuitos, 
donaciones, recompensas o pre-orden. (Bradford, 2012). 
 
3.3.1 Requisitos Financieros para las plataformas de Crowdfunding 
La legislación norteamericana no establece unos requisitos financieros para la apertura 
de una plataforma de Crowdfunding.  
                                                        
47 Es un organismo federal independiente que se encarga de la regulación del mercado de valores de los 
Estados Unidos, de hacer cumplir las normas financieras federales relacionadas con esta materia además 
es la encargada de proponerlas.  
48 SEC Vs. W. J. Howey Co., 328 U.S. 293, 298-99 (1946).  
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3.3.2 Requisitos para la obtención de la autorización como operadoras de 
plataformas 
En virtud del título III del JOBS ACT, se crea un nuevo tipo de intermediario financiero: 
el Portal o plataforma de Crowdfunding, el cual estará habilitado para ofrecer y vender 
acciones (Securities) con ciertas limitaciones. Al ser una entidad registrada, es 
necesario inscribirse ante la SEC y aplicar para una membresía ante la Financial 
Industry Regulatory Authority (en adelante FINRA49); antes de realizar la aplicación 
es necesario que la plataforma este lista y sea funcional, no solo en términos 
tecnológicos sino también en cumplimiento de los requerimientos legales del JOBS 
ACT y las normas federales sobre Crowdfunding relacionadas con la infraestructura y 
los procedimientos internos diarios; esto, articulado con las obligaciones que deben ser 
cumplidas de acuerdo con la actividad que será realizada por la plataforma de 
Crowdfunding, en especial las medidas necesarias para proteger a los inversionistas, 
suministro de información sobre cualquier hecho material relacionado con la oferta de 
valores en específico de cada proyecto o emprendimiento.  Debe haber una descripción 
muy detallada de los procedimientos de supervisión para saber cómo serán enfrentadas 
ciertas circunstancias por el supervisor; así mismo, las personas que operarán la 
plataforma deben tener claridad sobre las normas y las acciones a realizar para 
cumplirlas. 
 
Las transacciones deben ser realizadas a través de un comisionista de bolsa registrado 
ante la SEC o una plataforma de Crowdfunding debidamente autorizada en los términos 
del JOBS ACT. Estos son los únicos intermediarios permitidos, los cuales deberán 
cumplir con los siguientes requisitos, además de los mencionados anteriormente50: 
                                                        
49 FINRA es una entidad privada la cual actúa como organismo auto-regulador del mercado de valores 
en los Estados Unidos, es una organización no gubernamental que regula a las firmas corredoras de bolsa 
y a los miembros del mercado de valores, jerárquicamente está por debajo de la Securities Exchange 
Comission. 
50 Los requisitos fueron extraídos del JOBS ACT del 2012 y sus Final Rules para su consulta en línea: 
https://www.govinfo.gov/content/pkg/BILLS-112hr3606enr/pdf/BILLS-112hr3606enr.pdf 
https://www.sec.gov/rules/final/2016/33-10238.pdf 
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1. Consentimiento informado y afirmativo: La plataforma o el comisionista de bolsa 
deberán buscar los medios más idóneos para que el inversionista conozca el riesgo de 
perder todo lo invertido y declare que llegado caso, está en capacidad de soportar 
dicha perdida.  
2.  Deberán revisar los antecedentes judiciales de los emisores, junta directiva y 
accionistas con más del 20% de las acciones, su historial en la bolsa de valores si lo 
tuviese. 
3.  A más tardar 21 días antes de la venta de las acciones, tener disponible para la SEC 
y los potenciales inversionistas, la información obligatoria sobre los emisores que 
ofrecen acciones. (La cual veremos más adelante en los “requisitos de los emisores”). 
4.  Garantizar que el total aportado por los inversionistas solo se le entregará al emisor 
una vez se haya alcanzado la meta de inversión o se haya superado. 
5.  Asegurarse que ningún inversionista aporta más de lo permitido de acuerdo con los 
límites propuestos por esta misma ley.  
6. Tomar todas las medidas necesarias para proteger los datos personales de los 
inversionistas. 
7. No podrán dar acceso a la plataforma a emisores de los cuales se perciba un riesgo 
de fraude u otras preocupaciones que puedan poner en riesgo al inversionista. Deben 
asegurarse que el emisor tomará las medidas necesarias para llevar un registro 
apropiado y exacto de los accionistas.  
8. La plataforma deberá contar con canales adecuados de comunicación que permitan 
generar discusiones sobre la oferta.  
9. La norma permite que, a través de cuestionarios, el intermediario cumpla con el 
requisito de límites de inversión por cada individuo de acuerdo con sus ingresos y 
patrimonio bruto.  
10. Deberán ser miembros de la FINRA (Financial Industry Regulatory Authority) o 
cualquier otra asociación nacional de valores registrada en los términos de la sección 
15A del Exchange Act. Pero estarán exentas del registro como comisionistas de bolsa.  
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11. Tienen permitido asesorar a los emisores sobre las estructuras de las ofertas, limitar 
el acceso de emisores de ciertos tipos de ofertas, y hacer que las ofertas de ciertos 
tipos de emisores sobresalgan. 
 
Estas prevenciones de la norma guardan coherencia con la protección que se busca dar 
a los inversionistas, evitar los fraudes, prevenir el lavado de activos y lograr un 
consentimiento informado de quienes decidan invertir para garantizar un mercado 
transparente. 
 
3.3.3 Prohibiciones51 
1. Prohibir a sus directores, socios, funcionarios o cualquier persona que ocupe cargos 
similares, tener un interés financiero en un emisor que haga uso de sus servicios. 
2. Las plataformas tienen prohibido dar asesoría financiera, hacer recomendaciones, o 
comprar acciones de las ofertadas por ellos mismos. Tampoco podrán mantener, 
poseer o manejar fondos de los inversionistas. No obstante, podrán recibir acciones 
del emisor como pago por los servicios de intermediación bajo ciertas condiciones.  
3. La publicidad está limitada a describir los términos de la oferta e información sobre 
el emisor, podrá incluir información sobre la página web de la plataforma en la cual 
se encontrará la información adicional. Todo lo que este por fuera de este marco está 
prohibido. 
4. Por lo tanto, el emisor no podrá publicitar los términos de la oferta, excepto por avisos 
que remitan directamente al portal de financiamiento o al corredor de bolsa, 
intermediarios de la oferta; El emisor de acciones no podrá ser una sociedad 
extranjera, tampoco empresas que estén sujetas a solicitudes de reporte por la SEC, 
compañías descalificadas bajo las reglas de “bad actor rules” (Rule 506 of regulation 
D), las compañías que no cumplan con los requisitos anuales de reporte del JOBS 
ACT, ni tampoco, podrán ser emisores las empresas cuyo plan de negocios sea 
fusionarse con otra sociedad o ser adquiridas por otra.  
 
                                                        
51 Estas prohibiciones fueron extraídas del JOBS ACT del 2012 y sus Final Rules de 2016 para su 
consulta en línea: https://www.govinfo.gov/content/pkg/BILLS-112hr3606enr/pdf/BILLS-112hr3606e 
nr.pdf  y https://www.sec.gov/rules/final/2016/33-10238.pdf 
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Las prohibiciones que incluye la regulación norteamericana son similares a las demás 
legislaciones revisadas en este trabajo y con el Decreto que reguló el Crowdfunding en 
Colombia, puesto que es importante que haya un apropiado manejo de los conflictos 
de interés que puedan presentarse, una prohibición expresa de que las plataformas sean 
inversionistas en los proyectos que estén promocionando, no obstante bajo ciertas 
circunstancias podrán recibir el pago de la comisión en acciones lo cual es novedoso y 
propio de esta regulación. 
 
3.3.4 Límites a los inversionistas 
Desde el JOBS ACT se conocía que el tope máximo de inversión por empresa, durante 
un periodo de doce meses sería de un millón de dólares, el monto total vendido a cada 
inversionista no puede superar la cifra mayor entre 2.000 dólares o el 5% de sus 
ingresos anuales cuando estos no superan los 100.000 dólares, si el inversionista tiene 
un patrimonio bruto o unos ingresos anuales superiores a los 100.000 dólares, podrá 
invertir el 10% siempre y cuando no supere los 100.000 dólares invertidos en un 
periodo de 12 meses; estos topes de recaudo son actualizados por la SEC cada 5 años 
de acuerdo a la inflación. 
 
En mayo de 2017, la SEC ajustó los topes a 1.070.000 dólares de límite por 
emprendimiento o empresa, también se actualizaron los límites de inversión por 
individuo interesado en participar en Crowdfunding quedando de la siguiente manera: 
si el patrimonio bruto o ingreso anual total del inversionista es de 107.000 dólares, 
podrá invertir en Crowdfunding por un periodo de un año un total de 2.200 dólares o el 
5% del monto menor entre su patrimonio bruto o sus ingresos anuales. Si su patrimonio 
bruto y sus ingresos anuales (ambos) son superiores a 107.000 dólares, podrá invertir 
el 10% de su patrimonio bruto o sus ingresos teniendo en cuenta que se calculará sobre 
el monto menor y en ningún caso la inversión podrá superar los 107.000 dólares.  
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3.3.5 Normas especiales del equity Crowdfunding 
Para emitir las acciones de los regulados por el JOBS ACT, es necesario cumplir con 
unos requisitos los cuales son menores a los que el Securities Exchange Act de 1933 
exigía, en este caso se generó una flexibilización de la norma en virtud de la excepción 
de Crowdfunding. Un emisor que ofrezca o venda acciones deberá poner a disposición 
de la SEC, de la plataforma o comisionista de bolsa que vaya a servir de intermediario 
y ante los potenciales inversionistas, la siguiente información52: 
 
a) Nombre, estatus legal, dirección física y electrónica del emisor. 
b) Nombres de los directores, miembros de junta y funcionarios que tengan cargos de 
dirección o funciones similares y accionistas que tengan más del 20% de las acciones. 
c) Una descripción del proyecto del emisor y su plan anticipado o Prospectus.53 
d) Descripción de la situación financiera del emisor incluidas las ofertas de acciones 
realizadas por este en los últimos 12 meses, junto a su o sus declaraciones de renta 
del año fiscal inmediatamente anterior, estados financieros emitidos por un 
funcionario de la empresa si el recaudo es hasta 100.000 dólares, revisados por un 
contador público si es entre los 100.000 y los 500.000 dólares o por firma de auditoría 
externa si el monto es superior a los $ 500.000 dólares y no es la primera vez que usan 
este mecanismo de recaudo. Esto en cumplimiento de la normatividad contable 
vigente. 
e) Una descripción del propósito que se le dará al dinero obtenido. 
                                                        
52 Esta información fue tomada del JOBS ACT del 2012 y sus Final Rules de 2016 para su consulta en 
línea: https://www.govinfo.gov/content/pkg/BILLS-112hr3606enr/pdf/BILLS-112hr3606enr.pdf 
https://www.sec.gov/rules/final/2016/33-10238.pdf 
53 Prospectus: Es un documento legal formal que se deposita ante la SEC el cual provee detalles sobre 
una oferta de inversión de venta de acciones al público. El Prospectus debe incluir información sobre la 
historia de la empresa, las biografías de los administradores, estados financieros, mejores y peores 
escenarios del desempeño de la compañía. Y cualquier otra información que pueda servir a los 
inversionistas para tomar una decisión informada. El Prospectus para emisión de acciones o bonos se 
hace en dos etapas, un primer Prospectus o preliminar el cual contiene la mayoría de detalles sobre el 
negocio y la transacción financiera propuesta, se usa para saber si hay suficiente interés por parte del 
público para continuar. Si hay interés por parte del público en la propuesta se realizará un segundo 
Prospectus o final Prospectus, este incluirá toda la información del primer Prospectus más la cantidad 
de acciones o bonos a emitir y su precio. Véase en: 
https://www.investopedia.com/terms/p/prospectus.asp 
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f) El monto que busca recaudar y la fecha límite para obtener dicho monto, además 
deberán actualizar de manera periódica la evolución en el cumplimiento de la meta 
de recaudo. 
g) Precio al público de las acciones o el método para determinarlo siempre y cuando 
cada inversionista reciba por escrito toda la información necesaria, también un 
tiempo razonable para retractarse del compromiso de comprar dichas acciones.  
h) Explicación detallada sobre los tipos de acciones que se ofrecen a los inversionistas, 
el termino en que pueden comercializarse y los derechos que dan dichas acciones, así 
como los riesgos que envuelve tener una propiedad minoritaria de acciones. También 
deberán explicar las demás clases de acciones que tengan los emisores, los derechos 
que pueden ejercer y como el ejercicio de estos derechos puede afectar a los 
inversionistas.  
i) Métodos que se utilizaron para realizar el avalúo de las acciones, y como podrían 
avaluarse en el futuro.  
 
La información solicitada a los emisores relacionada con la empresa, número de 
accionistas, porcentajes, Prospectus, métodos para determinar el valor de las acciones 
y las clases de acciones, es menor a la que se le exigiría a una sociedad que buscara 
realizar una oferta pública de valores tradicional, pero no por ello prescindir de algunas 
obligaciones básicas de información. 
 
El documento de oferta debe incluir información tanto del emisor como de la oferta; 
esto es, una descripción de la compañía que emitirá las acciones y su situación 
financiera actual, el uso que dará al capital recaudado, el término para lograr el 
objetivo, el tope de inversión y sí dará la posibilidad o no de recibir más capital una 
vez lograda la meta. Al igual, deberá suministrar toda la información mencionada en 
las obligaciones del emisor.  
 
El inversionista por su parte, no podrá vender las acciones por un término de un año a 
menos que sean vendidas a un miembro de su familia, al emisor de las acciones o a un 
inversionista acreditado, o sean vendidas como parte de una venta registrada. Y será 
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responsable aquel emisor que realice afirmaciones falsas u omita dar información 
materialmente importante. 
  
Las críticas que se han realizado el sector Fintech norteamericano a su regulación han 
versado sobre los límites de capital, toda vez que una Startup actualmente necesita en 
promedio de 2,5 millones de dólares para comenzar; los costos asociados54, ya que una 
campaña de Crowdfunding puede costar entre $50.000 y $100.000 dólares. Del mismo 
modo, el costo de los intermediarios (una plataforma o un comisionista de bolsa) toda 
vez que la tasa se fija entre el 4 % y el 5% de lo recaudado en una campaña exitosa, los 
gastos en publicidad para realizar fotos y un video, los costos de una auditoria externa 
pueden variar entre los 20.000 y los 70.000 dólares55, este costo solo se les sumará a 
las empresas que han utilizado antes Crowdfunding para financiarse. 
 
 
3.4 FRANCIA 
 
De acuerdo con el tercer reporte anual europeo de la industria de financiación 
alternativa realizado por la Universidad de Cambridge en el 2016, Francia es el país 
                                                        
54 Platform fees: Platforms usually charge fees, which typically run between 3 percent and 8 percent 
depending on the platform and the type of crowdfunding. For example, Kickstarter 
(https://www.kickstarter.com/help/handbook) and Indiegogo (https://www.indiegogo.com/) receive fees 
upon the success of the campaign (between 4 percent and 5 percent) plus credit card processing fees 
source (https://www.uclouvain.be/cps/ucl/doc/core/documents/coredp2015_15web.pdf)). Some 
platforms (e.g. Kiva (https://www.kiva.org/) or Generosity (https://www.generosity.com/)) do not 
charge commercial fees but ask for cost-recovery contributions to cover their operational costs. Equity 
(additional) fees: Equity investees are often subject to additional fees that do not apply in other models. 
These may include accounting fees, legal and securities costs, shareholder services, and reporting 
requirements. For instance, in the US these costs could range from US$10,000 to US$40,000 
(http://bevilacquapllc.com/much-cost-raise-moneyequity-crowdfunding/). Marketing: Costs include 
communications, IT, design, and video production. Successful campaigns are often supported by well-
designed marketing strategies and professional service providers. Larger crowdfunding campaigns are 
reported to invest between US$500-US$2,500 in professional photography and between US$1,000-
US$5,000 in professional video-making. Online advertising in social platforms may cost US$50-$100 
per day or US$3,000-US$10,000 in total, sometime reaching 20 percent of the budget for start-ups. Such 
campaigns may hire a marketing consultant (https://www.kickstarter.com/experts?ref=footer) or 
freelancer (https://www.upwork.com/hire/crowdfunding-freelancers/). Project specific costs: Innovative 
product-based campaigns require investment in prototypes as proof of concept. Actual costs are highly 
specific and may vary from a few thousands to hundreds of thousands of US$. 
55 https://www.entrepreneur.com/article/246063 
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con mayor volumen de mercado en Europa (excluyendo al Reino Unido), con 443.98 
millones de euros. Un fenómeno que ya estaba en crecimiento desde antes de ser 
regulado, entre el 2013 y el 2014 fue del 104%, entre 2014 y 2015 del 107%, entre 
2015 y 2016 un 39.37% esto demuestra lo importante que es revisar su regulación.  
 
Como consecuencia del crecimiento del fenómeno financiero del Crowdfunding, en el 
2013, la Autoridad de Mercados financieros (en adelante “AMF”)56 y la Autoridad de 
Supervisión Prudencial y de Resolución (en adelante “ACPR”) 57  propusieron 
regulaciones de esta actividad en Francia, en ese momento publicaron dos guías sobre 
financiación participativa en las cuales explicaban los tipos de Crowdfunding y la 
regulación bancaria o financiera a la cual debían acogerse de acuerdo a la alternativa 
de financiación escogida. En este ejercicio pre-legislativo ambas instituciones 
desentrañaron la esencia de cada una de las operaciones que entran en juego en el 
Crowdfunding para acomodarlas a la legislación aplicable.58   
 
En primer lugar, una plataforma de Crowdfunding que se encargue de recolectar dinero 
de una pluralidad de personas y luego prestarles dicho dinero a una pequeña o mediana 
empresa, estaría realizando funciones bancarias, operaciones de crédito y recepción de 
fondos del público. Dichas operaciones de crédito son definidas en el artículo L. 313-
159 del Code monetaire francés, como todo acto por el cual una persona realiza la 
acción de prestar o la promesa de prestar fondos a otra persona a título oneroso, 
                                                        
56 Autorité des marchés financiers, maxima autoridad en Francia encargada de la regulación de los 
mercados financieros. 
57 El ACPR tiene la tarea de velar por «la preservación de la estabilidad del sistema financiero y la 
protección de los clientes bancarios, asegurados, adheridos a planes de pensiones y beneficiaros de las 
personas bajo su control» (artículo L. 612-1 de la Código monetario y financiero francés, CMF). 
l’Autorité de contrôle prudentiel et de résolution, autoridad administrativa independiente sin 
personalidad jurídica cuya función es la supervisión de la actividad de los bancos y las aseguradoras en 
Francia. 
58 “Guide du financement participatif (Crowdfunding) à destination des plates-formes et des porteurs de 
Project” De la AMF Véase en: https://www.amf-france.org/Publications/Guides/Professionnels?docId 
=workspace%3A%2F%2FSpacesStore%2Fbc2f8013-7139-4c00-9a92-43f6dc548f40 
59 « Constitue une opération de crédit tout acte par lequel une personne agissant à titre onéreux met ou 
promet de mettre des fonds à la disposition d’une autre personne ou prend dans l’intérêt de celle-ci, un 
engagement par signature tel qu’un aval, un cautionnement ou une garantie ». Code monetaire Francaise  
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constituyendo una garantía, fianza o caución; también comprende dos criterios 
acumulativos, el carácter oneroso de la operación representado en una tasa de interés o 
un porcentaje de utilidades, y el carácter habitual (cuando dos o más personas son 
financiadas). Para realizar estas operaciones de crédito es necesaria la autorización de 
la entidad de crédito ACPR, la cual exige como primer requisito un capital mínimo 
bastante alto.  
 
Estas guías más allá de reglamentar evidenciaron la violación de normas imperativas 
francesas, pues las plataformas realizaban préstamos o vendían participaciones a través 
de acciones, la primera, actividad propia del monopolio bancario.60 La violación de 
estas normas, está tipificado como el delito de ejercicio ilegal de la profesión bancaria, 
con penas de hasta 3 años de prisión y 375.00 euros de multa (Art. L.571-3).  Esto 
evidenció la necesidad de crear un marco jurídico que permitiera la evolución de 
mecanismos alternativos de financiación y, que a su vez, protegiera el interés general, 
la estabilidad del sistema financiero y a los inversionistas. De manera natural esta 
normativa tendría un impacto directo en el monopolio bancario. 
 
La ordenanza  número 2014-559 del 30 de mayo de 2014 y la adición a la misma del 
decreto número 2014-1053 del 16 de septiembre de 2014, agregaron varios artículos 
que se incluyeron en el código monetario y financiero francés, además realizaron varios 
cambios importantes al reglamento general de la Autoridad de la AMF, con el fin de 
regular los mecanismos de financiación participativa; los cuales son definidos por la 
norma como plataformas que conectan a líderes de proyectos con personas que quieren 
financiarlos a través de donaciones, compra de acciones o prestamos con o sin 
intereses.  
 
                                                        
60 L’article L.511-5 de ce code monaitaire « à toute personne autre qu’un établissement de crédit ou une 
société de financement d’effectuer des opérations de crédit à titre habituel », mais aussi « à toute 
personne autre qu’un établissement de crédit de recevoir à titre habituel des fonds remboursables du 
public ou de fournir des services bancaires de paiement. 
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La regulación del Crowdfunding en Francia es una de las más completas ya que, 
diferencia entre el lending o Crowdfunding de préstamos y el equity Crowdfunding o 
de participaciones, para tratarlas de una forma jurídica diferente (Lasserre, 2015). Por 
esta razón, la norma prevé dos tipos de intermediarios: los consultores en inversiones 
participativas (en adelante “CIP”) para el equity, y el intermediario en financiación 
participativa (en adelante “IFP”) 61, para el lending. Al mismo tiempo, el artículo 15 de 
esta norma permite que las personas naturales con fines no profesionales ni comerciales 
realicen préstamos de dinero en relación con financiación colectiva de proyectos 
específicos de conformidad con la norma y con el límite de un préstamo por proyecto. 
 
La norma definió la intermediación financiera participativa como la actividad de poner 
en contacto a los titulares de un emprendimiento determinado con personas que deseen 
financiar dicho proyecto, por lo tanto, en la legislación aparece un nuevo intermediario 
con estatus jurídico, quienes ejercen de manera habitual y a título oneroso o no. El 
primer artículo, aborda el papel de los consultores en inversión participativa, los cuales 
son definidos como personas jurídicas que ejercen como profesión habitual la actividad 
de consultoría en las inversiones del articulo L. 321-1 (5), en relación con las ofertas 
de capital y los valores representativos de deuda definidos por decreto. Esta actividad 
se realiza a través de un sitio web que cumple con las características establecidas por 
el Reglamento General de la AMF.  
 
3.4.1 Requisitos Financieros para las plataformas de Crowdfunding 
Según la ley, las plataformas pueden recibir dinero de fondos públicos y dinero en 
efectivo en nombre de terceros como parte de las operaciones de financiación colectiva. 
Este privilegio solo está disponible para IFP y no para CIP, cuya función se limita a 
vincular y asesorar a inversores y líderes de proyectos de financiación colectiva. Se 
debe tener en cuenta que este privilegio solo es accesible si, además del estado de IFP, 
                                                        
61  Estatuto Intermédiaire en Finance Participative (IFP), es el intermediario del Crowdfunding el cual 
permite conectar a través de una plataforma, los titulares de los proyectos y las personas que financian 
este proyecto. El financiamiento puede tomar forma de préstamos con o sin interés o donaciones.  
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es una institución de pago (PE) o si es un agente de proveedores de servicios de pago 
(PSP). La Ordenanza No. 2014-559 del 30 de mayo de 2014 relativa al Crowdfunding, 
capítulo III: Intermediarios en Crowdfunding; específica que las personas naturales que 
operan como intermediarios en Crowdfunding deben cumplir las condiciones de buena 
reputación y competencia profesional fijadas por decreto:   
 
"Art. L. 548-5. - I. - Un intermediario en el financiamiento colectivo debe poder 
justificar en cualquier momento un contrato de seguro que lo cubra contra las 
consecuencias pecuniarias de su responsabilidad civil profesional, en caso de 
incumplimiento de sus obligaciones profesionales, tal como se define en Artículo 
L. 548-6. 
 
Al mismo tiempo, la ley de préstamos L312-1-1 indica que la gestión de una cuenta de 
depósito para personas físicas que no actúan por necesidades profesionales se rige por 
un acuerdo escrito entre el cliente y su entidad de crédito o los servicios financieros. 
Las estipulaciones principales que debe contener el acuerdo de cuenta de depósito, en 
particular los términos generales y de precios de apertura, operación y cierre, están 
especificadas por una orden del ministro a cargo de la economía62.  
 
El monto de capital mínimo de los establecimientos de pago es de 40.000 euros. 
 
3.4.2 Requisitos para la obtención de la autorización como operadoras de 
plataformas 
La plataforma debe estar inscrita ante el ORIAS (registro único de intermediarios 
financieros, banca y seguros) cuyo objetivo es asegurarse que los intermediarios 
cumplan con las condiciones necesarias para el ejercicio de sus actividades. Todo esto 
                                                        
62  El Artículo L312-1, estipula las condiciones de las transacciones financieras referenciando a la 
Asociación Francesa de Instituciones de Crédito y Empresas de Inversión, a la que se refiere el 
Artículo L. 511-29  que adopta una carta de acceso bancario para fortalecer la efectividad del derecho a 
la cuenta. Esta carta especifica los plazos y los métodos para que las entidades de crédito transmitan a la 
Banque de France la información requerida para abrir una cuenta. Define los documentos de información 
que las entidades de crédito deben poner a disposición de los clientes y las acciones de capacitación que 
deben llevar a cabo. Se fija un modelo de certificado de denegación de apertura de cuenta. Véase en 
https://www.legifrance.gouv.fr/affichCode.do?idArticle=LEGIARTI000033679783&idSectionTA=LE
GISCTA000020866615&cidTexte=LEGITEXT000006072026&dateTexte=20180112 
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con el fin de evitar las prácticas fraudulentas y peligrosas. Esta actividad es regulada 
por la (ACPR), por medio de la ordenanza Nº 2016-1635 de diciembre de 2016.  
Deberán ser personas jurídicas y cumplir con las disposiciones del artículo L.227.2-1 
del código de comercio. Su objeto debe ser  mantener y administrar las participaciones 
en otra sociedad. Se pueden crear y registrar online y el costo del registro es de 30 
euros. Deben realizar una declaración de no prohibición, honorabilidad y competencia 
profesional, además, deben tomar un seguro de responsabilidad civil profesional. La 
primera distinción de la norma es entre dos formas de financiación participativa, la 
primera en forma de títulos financieros (Participaciones, acciones en sociedades) y la 
segunda de préstamos con o sin interés y donaciones.  
 
En la forma de títulos financieros, la norma define los roles de los prestadores de 
servicios de inversión (en adelante “PSI”) y los del Consultor en inversiones 
participativas (CIP). En préstamos o donaciones, se define el régimen de los 
intermediarios en financiación participativa (IFP). Las dos formas de financiación 
tienen como disposiciones comunes las obligaciones de matrícula y las sanciones 
penales aplicables por infracciones a la norma. Los PSI y CPI deben cumplir con una 
serie de obligaciones derivadas de la norma, tales como condiciones de moralidad y 
competencia (en términos de habilidad y destreza), competencias profesionales, pólizas 
de seguros de responsabilidad, etc. Ambas necesitan un sello o certificación otorgado 
por la AMF y la ACPR para ser una plataforma de financiación participativa, regulada 
por las autoridades francesas. 
 
El artículo 11, establece las condiciones bajo las cuales las plataformas de financiación 
participativa pueden prescindir de las obligaciones que el Código monetario prescribe 
para la realización de ofertas al público de participaciones en sociedades. (L-411-1) las 
condiciones son:63 los valores deben ser ofrecidos a través de un asesor/consultor de 
inversiones participativas, un prestador de servicios de inversión por medio de una 
                                                        
63 Véase en;  https://droitdupartage.com/2014/10/31/crowdfunding-lessentiel-de-la-reforme/ 
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página web que cumpla con los requisitos de información verdadera y confiable 
relacionada con los riesgos de la inversión y los detalles del proyecto o empresa que se 
pretende financiar; también deben mencionar el valor total que se pretende recaudar, el 
cual en ningún caso puede superar el millón de euros.  
 
Como excepción directa al monopolio bancario, los IFP podrán captar dinero del 
público en nombre de terceros como parte de su actividad como intermediarios de 
financiación participativa, empero, deberán están registrados como institución de pagos 
(PE) o agente proveedor de servicios de pago (PSP). Este privilegio está reservado para 
los IFP pero no para los CIP, cuya función se limita a la asesoría y vinculación de 
inversionistas y líderes de proyectos que necesitan financiación participativa.  
 
3.4.3 Normas especiales del Equity Crowdfunding 
Condiciones para el ejercicio como CIP:  
1. Ser mayor de edad y no tener ningún tipo de interdicción.  
2. No tener una prohibición o interdicción temporal o definitiva en el ejercicio de las 
actividades del artículo L. 621-15, ni una sanción posterior al 2003 en el ejercicio de 
actividades bursátiles por la comisión de operaciones bursátiles, consejo de 
mercados financieros o consejo de disciplina de la gestión financiera.  
3. No haber ejercido un cargo directivo en una sociedad objeto de las sanciones 
precedentes (del 3° et 7° de l'article L. 612-39 et du I de l'article L. 612-41.). 
 
Las personas naturales que administren o dirijan una intermediación en un proyecto de 
financiación participativa deben justificar las siguientes competencias profesionales64: 
Contar con el diploma de estudios superiores en materia bancaria, financiera, ciencias 
económicas, matemáticas, derecho financiero o bancario; así como demostrar 
experiencia laboral de dos años en funciones relacionadas con la ejecución de 
operaciones de Crowdfunding, operaciones de crédito, prestación de servicios de pago 
o servicios de asesoría comercial en las empresas mencionadas en el artículo L.321-2.  
                                                        
64 https://www.legifrance.gouv.fr/eli/decret/2014/9/16/2014-10 53/jo/article_1 
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De igual manera, se requieren reglas de buena conducta y organización, además, en la 
primera página debe mencionarse su denominación social, nombre corporativo, 
domicilio social, dirección de correo electrónico, número de registro, cuando aplique 
prueba de registro como entidad de pagos o agente de una entidad de pago. También, 
se deberán presentar un reporte sobre la actividad del año inmediatamente anterior que 
incluya el número de proyectos financiados y la cantidad de dinero recolectada, el 
monto total de dinero discriminado en créditos, préstamos sin intereses y donaciones, 
así como la cantidad de personas que invirtieron por proyecto, y los indicadores de 
incumplimiento definidos en b de 3 ° del Artículo R. 548-5. 
 
A su vez, los requisitos de los intermediarios (548-4), consisten en solicitar los datos 
de todo prestamista y titular de un proyecto que busque ser financiado, ya sea persona 
natural: nombre completo, domicilio, correo electrónico y lugar de nacimiento; o 
persona jurídica: razón social y domicilio social registrado. Además, se solicita un 
consentimiento informado, para probar esta obligación, la plataforma implementara 
unos términos y condiciones generales dentro de su sitio web. Esto será requisito 
fundamental para registrarse en cualquier plataforma.  
 
La página web contará con herramientas que permitan al inversionista evaluar su 
capacidad de endeudamiento, teniendo en cuenta sus ingresos anuales, gastos y ahorros 
disponibles. Desde la primera página de su sitio web deberán estar descritas de manera 
clara las condiciones de elegibilidad de los proyectos, criterios de selección, 
promotores de proyectos y la información que se recopila para este propósito. Tasas de 
incumplimiento registradas de los últimos 3 años, si la plataforma tiene menos de 3 
años deberán haber informes trimestrales de incumplimiento desde el momento en que 
hubiera comenzado a operar. También deberán publicar el número de proyectos que se 
encuentran en mora de más de dos meses, el número total de proyectos en los cuales 
los pagos están en curso, y todos aquellos que permanezcan aún sin pagar. Por cada 
proyecto a financiar se debe cumplir con los siguientes requisitos  
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a) Presentación sobre el líder del proyecto, el análisis del proyecto siguiendo los 
criterios de la norma. 
b) El plan de financiamiento del proyecto, monto total que será financiado, si hubiera 
una parte financiada por los líderes del proyecto, mencionar la cantidad, si existieran 
otros préstamos o subsidios, tendrán que decirlo. El intermediario de financiación 
participativa deberá describir las pólizas de seguro de incumplimiento por el préstamo 
solicitado, si las hay, y las garantías reales o personales del préstamo.  
c) El intermediario deberá tener disponible en su sitio web un contrato de préstamo 
estándar que deberá incluir:  
d) Número de identificación, dirección, denominación social, domicilio, del prestamista 
y del promotor. 
e) Características y costos de la operación, cantidad total de crédito con o sin interés., 
amortización del crédito y su periodo, importe total de intereses, Tasa deudora fija 
aplicable al crédito sin interés o al acuerdo de préstamo65, precio de los honorarios 
cobrados por la intermediación, costo total del préstamo, tabla de amortización, 
condiciones para que los recursos estén disponibles para el promotor del proyecto 
f) Domicilio social y número telefónico del intermediario, número de registro y cuando 
corresponda inscripción como prestador de servicios de pago o agente proveedor de 
servicios de pago. 
g) Existencia o no de derecho de desistimiento o pago anticipado, plazo para ejercerlo y 
condiciones. 
h) Dirección número de teléfono para quejas y reclamos, procedimiento para 
solucionarlos. 
i) Disposiciones de gestión en caso de fallo del líder del proyecto66. 
j) Todo contrato debe estar por escrito y en un soporte durable. 
k) El monto total de operaciones de pago está fijado en 3 millones de euros por mes (se 
realiza un promedio de los últimos 12 meses). 
l) El monto de capital mínimo de los establecimientos de pago es de 40.000 euros. 
 
 
 
                                                        
65 Taux débiteur fixe applicable au contrat de crédit ou de prêt sans intérêt  
66Antes de firmar el contrato, el intermediario deberá indicar a las partes de mismo, que básicamente son 
las expuestas. Además es necesario  llamar la atención los riesgos de endeudamiento excesivo y las 
consecuencias de la falta de pago, entre otros factores.  
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3.4.4 Limites a los inversionistas y a las plataformas 
Se fijaron topes de dinero en 2.000 euros por cada persona natural y las ofertas 
administradas por las plataformas de consultoría en inversión participativa en 
2’500.000 euros. Máximo de 1’000.000 de euros por proyecto. 
En los IFP el monto no podrá exceder los 1.000 euros por prestamista por proyecto. La 
duración del préstamo no puede exceder los 7 años, ni tampoco la tasa de interés podrá 
sobrepasar los límites legales. Un préstamo sin interés no podrá ser de más de 4.000 
euros por prestamista, ni podrá exceder el millón de euros por proyecto. 
 
Como se ha expuesto, cada uno de los casos presentados tienen elementos en común, 
los cuales están resumidos en tres variables importantes que recogen la esencia central 
de la normatividad internacional. 1. La protección al inversionista, 2. Si la legislación 
va encaminada a proteger el sistema financiero tradicional y 3. La rigurosidad frente a 
la protección del mercado. Por lo tanto, los financiadores de estos fondos quedarán 
sujetos al régimen de supervisión y sanción de la normatividad y a los procedimientos 
solicitados en cada una de las normas.  
 
La información es un elemento importante en todas las legislaciones, se establecen 
obligaciones expresas para las plataformas. En cuanto a los montos por inversionista 
se prevén límites, la legislación francesa opta por imponer un límite de 2.000 euros 
mientras que la legislación norteamericana, española y colombiana prefiere que el 
límite dependa de los ingresos del inversionista y de su calidad de profesional o no. Es 
normal que existan estos límites debido a la naturaleza del Crowdfunding en la cual 
pluralidad de individuos aportan pequeños montos de dinero.  
 
La exigencia de requisitos específicos para el ejercicio de la actividad de financiación 
colaborativa como plataforma está presente en todas las legislaciones puesto que se 
trata de una actividad financiera que está relacionada directamente con el ahorro 
público y la economía. Busca mitigar riesgos propios de este tipo de operaciones, como 
son el lavado de activos o el fraude. En los casos de España y Francia los operadores o 
las plataformas deben contar con pólizas de seguro lo cual garantiza mayor protección 
a los inversionistas.  
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IV. LA REGULACIÓN DEL CROWDFUNDING EN COLOMBIA 
 
 
En el presente capítulo se presentarán los antecedentes al decreto 1357 de 2018, el cual 
reguló las actividades de financiación colaborativa o Crowdfunding en nuestro país; se 
analizará el tipo de norma jurídica y su jerarquía normativa; el área del Derecho al que 
pertenece y el contexto político que dio origen a esta norma.  
 
Se partirá de dos ejes de análisis para abordar la norma; la captación masiva y habitual 
de dinero y la ley 964 del 2005, por la cual se regula el mercado de valores. El primero 
en cuanto genera la necesidad de regular el Crowdfunding y el segundo debido a que 
esta forma de financiación se realiza a través de valores.  
 
4.1 CAPTACIÓN MASIVA Y HABITUAL 
 
Debido a la crisis financiera mundial en 1982, el entonces presidente de la República 
Belisario Betancur, declaró Estado de Emergencia Económica por una crisis de la 
confianza pública en el sistema financiero, que originaba situaciones de debilitamiento 
del ahorro privado e inflación, que comprometían la política monetaria y perturbaban 
en forma grave e inminente el orden económico y social.  
 
Como consecuencia de esta declaración y con la finalidad de remediar esta situación, 
se expide el decreto 2920 de 1982, en el cual se toman medidas frente al sector 
financiero estableciendo principios, deberes y sanciones entre otros. En esta norma se 
define a una entidad financiera como aquella que capta recursos del público, de forma 
masiva y habitual, entre otras funciones, actividad que es definida en la actualidad por 
el Decreto único Reglamentario del Ministerio de Hacienda y Crédito Público 1068 de 
2015, en su artículo 2.18.2.1, una persona jurídica o natural capta dineros del público 
de forma masiva y habitual, cuando: 
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1. Haya recibido dinero de más de veinte (20) personas o su pasivo para con el 
público sea de más de cincuenta (50) obligaciones directamente o por 
interpuesta persona.  
 
2. Conjunta o separadamente haya celebrado más de veinte (20) contratos de 
mandato en un periodo de tres (3) meses, para administrar dinero de sus 
mandantes bajo la modalidad de libre administración o para invertirlos en 
títulos o valores a juicio del mandatario, o haya vendido títulos de crédito o de 
inversión con la obligación para el comprador de transferirle la propiedad de 
títulos de la misma especie, a la vista o en un plazo convenido, y contra 
reembolso de un precio.  
 
Además de uno de los casos anteriores, deberá concurrir alguna de las siguientes 
condiciones: 
 
a. Que el valor total del dinero recibido sobrepase el 50% del patrimonio líquido 
de quien los capta. 
 
b. Que las operaciones respectivas sean resultado de haber realizado ofertas 
públicas o privadas a personas innominadas, o haber utilizado cualquier otro 
sistema con similares efectos.  
 
A la fecha, esta definición se mantiene en nuestro ordenamiento jurídico y en virtud de 
su importancia, en la actualidad la captación de recursos del público sin la debida 
autorización se encuentra tipificada en el artículo 316 del Código Penal, el bien jurídico 
protegido es el orden económico y social, con pena privativa de la libertad de 120 a 
240 meses y multas de hasta 50.000 salarios mínimos mensuales vigentes.  
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La norma de captación ilegal de dinero y el artículo 33567  de la Carta Magna se 
establecen como barreras de entrada para realizar el ejercicio de la actividad de 
Crowdfunding, razón por la cual se convirtió en un tema de estudio la regulación de 
esta materia; no obstante, se debía realizar un análisis exhaustivo de la norma de 
captación de recursos, para así determinar si todas las modalidades de Crowdfunding 
se encontraban restringidas.  
 
4.1.1. Captación en el Decreto Único Reglamentario del Sector Hacienda y Crédito 
Público:  
  
De la lectura del artículo 2.18.2.1 del Decreto único 1068 de 2015 podemos extraer dos 
hipótesis en las cuales se entiende la captación de recursos del público de manera 
habitual y masiva:  
 
1. Cuando se tengan obligaciones con más de 20 personas o más de 50 
obligaciones, siempre que las mismas sean contraídas por haber recibido 
dinero a título de mutuo o a cualquier título siempre que no se haya dado 
como contraprestación un bien o un servicio. De este enunciado podemos 
deducir que no caben ni el Crowdfunding de recompensa toda vez que, su 
particularidad implica que a cambio del dinero se entregue un bien o un 
servicio, y mucho menos cabe la modalidad de donación, debido a que la 
donación es un acto unilateral que implica solo la obligación de quien 
entrega el dinero sin que el receptor contraiga ninguna.  
 
Ahora, el lending Crowdfunding es propio de esta hipótesis, ya que se trata 
de un mutuo comercial. La duda recaería en el equity crowdfunding, en el 
entendido de que el valor representativo de deuda es un bien, esta 
                                                        
67  El artículo 335 de la Constitución Política de Colombia prevé que las actividades financieras, 
bursátiles, aseguradoras y cualquier actividad relacionada con el manejo, aprovechamiento e inversión 
de recursos captados del público, son de interés general y sólo pueden ser ejercidas previa autorización 
del Estado y conforme a la ley, la cual regulará la forma de intervención.  
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modalidad no entraría en la primera hipótesis de captación de dineros del 
público de manera masiva y habitual.   
 
2. Cuando en un periodo de 3 meses, se hayan celebrado más de 20 contratos 
de mandato que tengan como objeto la libre administración de los dineros 
o para invertirlos en títulos o valores a juicio del administrador, o haya 
vendido títulos de crédito o de inversión con la obligación para el 
comprador de transferirle la propiedad de títulos de la misma especie, a la 
vista o en un plazo convenido, y contra reembolso de un precio. 
 
Esta hipótesis hace que podamos incluir como captación de recursos del público al 
equity Crowdfunding, encontrando la razón de la regulación de estas dos modalidades 
en nuestro ordenamiento jurídico.   
 
4.1.2. Captación de recursos en el Decreto 4334 de 2008:  
 
El artículo 6 del Decreto en mención, establece que en caso de que: “existan hechos 
objetivos o notorios que a juicio de la Superintendencia de Sociedades, indiquen la 
entrega masiva de dineros a personas naturales o jurídicas, directamente o a través 
de intermediarios, mediante la modalidad de operaciones no autorizadas tales como 
pirámides, tarjetas prepago, venta de servicios y otras operaciones semejantes a 
cambio de bienes, servicios o rendimientos sin explicación financiera razonable”, el 
Estado a través de la Superintendencia de Sociedades, puede intervenir estas 
sociedades no autorizadas, con la finalidad de evitar perjuicios al orden social y 
público.  
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4.2 LEY MARCO DEL MERCADO DE VALORES  
 
En lo que se refiere a la regulación del Mercado de Valores, deberemos señalar 
que esta debe ser entendida como el conjunto de normas que se encargan de 
regular la interacción y las relaciones que surgen o existen entre todas las 
personas que negocian valores o suministran la tecnología o infraestructura 
necesaria para dichas operaciones, así como las relaciones que surgen entre el 
Estado y los participantes de dichos mercados. Normas que tienen como único 
propósito proteger el interés público a través de la protección de la integridad 
del mercado (mercado justo, eficiente y transparente), la preservación de la 
integridad financiera (evitar o reducir el riesgo sistémico) y proteger a los 
inversionistas. (Rodríguez, 2014) 
 
El artículo 355 de la constitución política de Colombia prevé que las actividades 
financieras, bursátiles, aseguradoras y cualquier otra relacionada con el manejo, 
aprovechamiento e inversión de recursos captados del público, son de interés general 
y sólo pueden ser ejercidas previa autorización del Estado y conforme a la ley68, la cual 
regulará la forma de intervención. Esto quiere decir que, el poder ejecutivo tendrá una 
potestad reglamentaria en esta materia, la cual debe desempeñar en concordancia con 
una ley marco expedida por el congreso de la república; cabe aclarar que esta 
intervención persigue objetivos concretos de corregir desequilibrios, prevenir riesgos 
sociales, económicos o tecnológicos o realizar valores sociales, mediante la 
intervención del Estado. (CALVO, 2003: 15) 
 
En este sentido el congreso de la república promulga la ley 964 del 2005, ley marco del 
mercado de valores la cual debe ser la norma rectora que el Ministerio de Hacienda y 
Crédito Público debe seguir al momento de regular los temas relacionados con el 
mercado de valores. Que el congreso mediante una ley establezca las condiciones 
generales y el ejecutivo los regule de manera específica, se debe a que los mercados 
financieros necesitan una regulación flexible que pueda ser ajustada conforme a las 
necesidades del mercado. (Blanco y Castaño, 2006: 15); además, de la necesidad de 
                                                        
68 Por tal motivo esta actividad solo puede ser ejercida por entidades sometidas a la inspección, vigilancia 
y control de la Superintendencia Bancaria (Superintendencia Financiera de Colombia), en los términos 
que señalan los artículos 90 y 92 de la Ley 45 de 1990. Concepto 200202222-1 del 10 de mayo de 2002 
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una organización especializada en los temas y la industria que por su complejidad exige 
equipos preparados, calificados y eficientes.  
 
El Ministerio de Hacienda cuenta con la Unidad Administrativa Especial de Proyección 
Normativa y Estudios de Regulación Financiera (en adelante URF 69 ), organismo 
encargado de la preparación normativa para el cumplimiento de la facultad 
reglamentaria; en este caso actividades financieras relacionadas con la inversión de 
recursos captados del público. Este organismo, fue el encargado de proyectar el decreto 
1357 de 2018. 
 
La ley 964 de 2005 establece en su artículo primero, los objetivos y criterios de la 
intervención del Estado en el mercado de valores, de los cuales se resaltan que se 
promueva su desarrollo y su democratización; ajustar su función de regulación y 
supervisión a las innovaciones tecnológicas facilitando el desarrollo de nuevos 
productos y servicios; procedimientos agiles, flexibles y claros; velar porque las cargas 
de los costos de supervisión sean equitativas y se tenga en cuenta para su cálculo una 
comparación costo-beneficio; evitar la restricción de la competencia, información 
oportuna, completa y exacta; y garantizar que las operaciones sean llevadas hasta su 
puntual y exacta compensación y liquidación. 
 
En la exposición de motivos del Decreto de financiación colaborativa, se expresa la 
necesidad de viabilizar el acceso a productos de financiamiento a ciertos sectores 
económicos a los cuales se les dificulta cumplir con los requisitos necesarios para 
acceder al mercado de valores u obtener financiación bancaria tradicional, como a las 
pequeñas y medianas empresas, estableciendo como objetivo principal la 
profundización financiera a través de mecanismos alternativos de financiación como el 
Crowdfunding, por su posibilidad de simplificar procesos operativos y permitir el 
                                                        
69 Creada por el Decreto 4172 del 3 de noviembre de 2011, como organismo de orden nacional, adscrito 
al Ministerio de Hacienda y Crédito Público, sin personería jurídica, con autonomía administrativa y 
patrimonio independiente. 
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acceso a otros actores económicos tradicionalmente olvidados por el mercado 
financiero.  
 
Según la exposición de motivos de la ley 964 de 2005, la principal medida de 
protección de los inversionistas es “la provisión de mecanismos que propendan por 
asegurar el flujo de información, oportuna, veraz y suficiente que les permita a los 
inversionistas conocer los potenciales riesgos y beneficios para efectos de tomar 
decisiones informadas”. El decreto 1357 del 2018, establece la obligación de proveer 
información sobre las características generales de los proyectos productivos en un 
lenguaje fácil de entender, condiciones financieras bajo las cuales se otorga la 
financiación y cualquier información que reporte el receptor de recursos, la cual deberá 
estar actualizada de manera permanente, para que el aportante tenga las herramientas 
necesarias para tomar una decisión informada y bien fundamentada. Dicha información 
tendrá la condición de gratuita y de fácil acceso para los interesados.  
 
La ley de mercado de valores en su artículo 4 “Intervención del gobierno en el mercado 
de valores”, numeral e), le otorga al ejecutivo la potestad de definir quiénes tendrán la 
calidad de cliente inversionista y de inversionista profesional teniendo en cuenta los 
volúmenes de inversión, la habitualidad, la profesionalidad, los conocimientos 
especializados y los demás factores relevantes, así como las reglas aplicables a las 
relaciones entre dichos inversionistas y los emisores e intermediarios. 
 
En ejercicio de dicha potestad, el Decreto 1357 clasifica a los inversionistas70 con la 
finalidad de determinar la cantidad de dinero que podrá ser invertido de acuerdo con el 
tipo de aportante, y así, prevenir una crisis financiera que podría generarse si se llegaran 
a perder los recursos invertidos por el público, debido a que la esencia del 
Crowdfunding es la financiación por parte de un gran número de personas no 
necesariamente profesionales del mercado de valores.  
                                                        
70  Artículo 2.41.4.1.2. Decreto 1357 de 2018.  
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Los ejemplos anteriores evidencian que, el regulador tuvo como fundamento la ley 
marco del mercado de valores, a fin de generar congruencia en el ordenamiento jurídico 
y desarrollar los principios, criterios y finalidades de las normas, consiguiendo así tener 
un cuerpo normativo de la financiación colaborativa, el Decreto 1357 de 2018.  
 
4.3 CONTEXTO POLÍTICO  
 
Desde el gobierno de Pastrana, se dio un giro en relación con las políticas públicas 
orientadas al desarrollo y reactivación de las empresas, con la ley 550 de 1999 que 
contempla los acuerdos de reestructuración empresarial, y la ley 590 del 2000 la cual 
fomenta el desarrollo de las micro, pequeñas y medianas empresas. 
 
En el gobierno de Uribe Colombia inaugura una tendencia de inclusión financiera a 
través del CONPES 3280 y 3484, los cuales crearon una política pública orientada a 
mejorar la capacidad competitiva de las empresas. Como lo dice el documento: las 
micro, pequeñas y medianas empresas, son un actor fundamental para el desarrollo 
productivo y la reactivación económica. En efecto generan mucho empleo, cuentan con 
potencial para adaptar nuevas tecnologías e innovar, se adaptan más fácilmente al 
cambio y tienen vocación de proveedor y distribuidor dentro de la cadena de valor. 
(CONPES 3280, 2004:4)  
 
Como parte de la política de inclusión financiera para masificar estos servicios a la 
población en el 2006, se crea el programa de inversión “Banca de las Oportunidades” 
a través del Decreto 3078 de 2006 y el CONPES 3424 con el fin de generar las 
condiciones necesarias para promover el acceso al crédito de familias de bajos ingresos, 
micro, pequeñas, medianas empresas y para emprendedores. Dentro del Decreto se 
prevé que se harán estudios para realizar reformas al marco regulatorio vigente, que 
contenga barreras de acceso al sistema financiero y a la financiación en general. Se 
promueve el desarrollo del factoring con la revisión del régimen de garantías y medidas 
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regulatorias. Como parte de esta política nacional se crean las Sociedades 
Especializadas en Depósitos y Pagos Electrónicos (SEDPE) para facilitar la oferta de 
servicios financieros transaccionales a más personas y a menor costo.  
 
Estas políticas se reflejaron en los planes nacionales de desarrollo, en la ley 1151 de 
2007 (Plan Nacional de Desarrollo 2006-2010), se fijó como meta a largo plazo crear 
condiciones necesarias para facilitar el acceso y uso de servicios financieros integrales 
además del fortalecimiento de la Banca de las oportunidades. La ley 1540 de 2011 
(Plan Nacional de Desarrollo 2010-2014) agregó la meta concreta de la inclusión, 
tomando medidas que garantizaran la oferta en regiones apartadas del país, diseño de 
productos financieros adecuados para cada segmento poblacional y la promoción de 
educación financiera y económica. La ley 1753 de 2015 (Plan Nacional de Desarrollo 
2014-2018), fijó varias metas para complementar el monitoreo de los avances en 
inclusión financiera, entre las cuales se encontraba la revisión de la experiencia 
internacional de nuevas alternativas de financiación de proyectos productivos como el 
“Crowdfunding” (Comisión intersectorial de Inclusión Financiera, 2016). 
 
En respuesta a esta política, el 11 de agosto de 2016 la URF emitió el documento de 
consulta titulado “Alternativas de Regulación del Crowdfunding”, el cual describió de 
manera general en que consiste el Crowdfunding financiero, sus distintas modalidades, 
el mercado mundial, beneficios, riesgos de la actividad, tendencias regulatoria a nivel 
internacional y la propuesta de regulación para el caso colombiano, concluyendo que, 
efectivamente este mecanismo contribuye a solucionar la necesidad de financiación de 
las PYMES. Por esto, el 31 de julio de 2018, el Gobierno del presidente Santos sanciona 
el Decreto 1357 de 2018.  
 
Por último, el Plan Nacional de Desarrollo para el 2018-2022 propone una inclusión 
financiera digital al aprovechar las nuevas tecnologías para mejorar la eficiencia en la 
prestación de servicios financieros y permitir el acceso a la población aún excluida del 
sistema financiero en especial en las zonas rurales. Esto a través de cinco frentes de 
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trabajo; 1) Ecosistema de pagos digitales, promocionando la gratuidad e inmediatez de 
las transacciones 2) Inclusión Financiera Rural, enfocando el programa Banca de las 
Oportunidades en la promoción de la inclusión financiera rural 3) Entorno regulatorio 
propicio para la innovación financiera, a través de una regulación que mantenga un 
equilibrio entre innovación, protección al consumidor financiero y los riesgos propios 
de estas actividades, señalando la importancia de que la regulación tenga un enfoque 
basado en la naturaleza de las actividades y no en el tipo de entidad que las realiza 4) 
educación económica y financiera con enfoque digital, priorizando en la generación y 
divulgación de contenidos pedagógicos especializados en la oferta de productos y 
canales financieros digitales. y; 5) Esquema de coordinación entre entidades públicas 
que participan en el diseño de políticas de inclusión financiera digital y entidades 
privadas que propongan nuevos desarrollos e innovaciones tecnológicas.  
 
Desde el gobierno de Pastrana se ha venido trabajando por la inclusión financiera de 
las PYMES y la población rural del país, presente en los planes de desarrollo desde el 
2002 hasta la fecha, lo cual se ha consolidado en normas jurídicas específicas. Muestra 
de ello es el decreto 1357 de 2018 el cual está vigente, pero aún no se materializa en 
plataformas de Crowdfunding financiero que operen actualmente en el país. Es 
menester del gobierno del presidente Duque, incentivar este tipo de emprendimientos 
Fintech para que el propósito de inclusión y la profundización financiera se convierta 
en  realidad71. 
 
4.4 CONCEPTOS DE LA SUPERINTENDENCIA FINANCIERA 
 
A la fecha, la Superintendencia Financiera de Colombia (en adelante SFC) ha emitido 
tres conceptos con relación al Crowdfunding; el primero de ellos en mayo de 2016 
                                                        
71 Para el gobierno actual Es claro el potencial de esta industria para avanzar en la profundización 
financiera, optimizar la eficiencia operativa y fortalecer el diseño y comercialización de los productos y 
servicios financieros. No obstante, la innovación trae consigo retos importantes al incentivar la 
atomización de modelos de negocio, potenciales asimetrías regulatorias y desintermediación financiera 
que pueden potenciar los riesgos financieros tradicionales”. Pág. 1098-1099 Plan Nacional de Desarrollo 
2018-2022. 
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“Crowdlending, normatividad72” el cual establece que, si bien no existen normas que 
regulen el modelo de negocio llamado Crowdlending, eso no significa que pueda 
realizarse de manera libre, ya que se trata de actividades exclusivas de instituciones 
sometidas a vigilancia y control de la SFC, entre las que se encuentran la captación de 
recursos del público e intermediación financiera, advirtiendo que, quienes realicen este 
tipo de actividades podrán ser sometidos a medidas administrativas o penales; además 
de explicar los elementos para subsumir la conducta dentro de la figura de captación 
masiva y habitual. Por otro lado, dilucida que, las personas que participen en este tipo 
de operaciones se exponen a riesgos como fallas de la plataforma tecnológica, fraude, 
ataques cibernéticos, interceptación de datos, lavado de activos o financiación del 
terrorismo. 
 
En febrero de 2017 se emitió el concepto titulado “Crowdfunding, Riesgos en su 
utilización73” en el cual aclara que las operaciones de Equity y Lending Crowdfunding 
no pueden realizarse en nuestro país, usando los mismos argumentos del concepto 
anterior.  
 
El último concepto de la Superfinanciera se dio en octubre de 2018 “Otorgamiento de 
crédito con recursos propios, Crowdfunding lending, de acciones, regulación74” el cual 
establece que la actividad de financiación colaborativa a través de valores se encuentra 
regulada por el decreto 1357 de 2018 de manera completa, y todo aquel que esté 
interesado en realizar dicha actividad en Colombia deberá someterse a esta regulación. 
Quienes realicen este tipo de actividades sin la autorización por parte del Estado 
incurrirán en el ejercicio ilegal de la actividad. 
 
 
 
                                                        
72 Concepto 2016041867-001 del 25 de mayo de 2016 
73 Concepto 2017008080-001 del 24 de febrero de 2017 
74 Concepto 2018115579-002 del 12 de octubre de 2018 
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4.5 ESTRUCTURA DEL DECRETO 1357 DE 2018.  
 
El decreto de financiación colaborativa, el cual se integra al libro 41 del decreto 2555 
de 2010, regula la actividad de financiación colaborativa a través de la emisión de 
valores representativos de capital social, es decir el Equity Crowdfunding, o de valores 
representativos de deuda: el Lending Crowdfunding o de préstamo; actividad que será 
realizada por entidades autorizadas por la SFC a través de plataformas electrónicas, 
páginas de internet o cualquier otro medio de comunicación electrónica, para poner en 
contacto a aportantes con receptores que solicitan financiación a nombre propio, para 
que dichos recursos sean destinados a un proyecto productivo de inversión, realizado 
por una persona jurídica que busca una rentabilidad a partir de actividades 
empresariales agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios. (Decreto 1357, 
2018). 
 
La finalidad de esta norma es viabilizar el acceso a productos de financiamiento a 
sectores de la economía con necesidades particulares como las pequeñas y medianas 
empresas, dentro de un marco de reglas de revelación de información, estándares 
operativos y de funcionamiento de la infraestructura que la actividad conlleva, 
mecanismos de protección de receptores y aportantes de las financiaciones, así como 
reglas de prevención de lavado de activos y administración de conflicto de interés. 
(Decreto 1357, 2018). Determinando un fin y los principios en los cuales deben basarse 
las normas al interior del Decreto.  
 
4.5.1 Contenido 
Lo primero que se debe mencionar respecto de este decreto es que se encuentra dividido 
en 5 Títulos, haciendo énfasis en los sujetos que intervienen en la actividad de 
financiación colaborativa, siempre que les dedica uno a cada uno. De manera adicional, 
deja un título para disposiciones generales del Crowdfunding y por último el régimen 
especial de los Valores expedidos a través de esta forma de financiación.  
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En un principio estipula la definición de la Financiación colaborativa y cuáles son sus 
modalidades (a través de valores representativos de deuda o capital social), 
continuando con las formas asociativas o entidades autorizadas para realizar esta 
actividad como las Sociedades anónimas con objeto exclusivo75, las bolsas de valores 
y los sistemas de negociación o registro de valores, las cuales deben estar autorizadas 
por la Superintendencia Financiera de Colombia.  
 
El legislador continúa relacionando una serie de requisitos para organizarse como 
“Sociedad de Financiación Colaborativa”76 el ámbito de aplicación territorial77, para 
proseguir con el Título 2 el cual establece “LAS REGLAS APLICABLES A LAS 
ENTIDADES QUE DESARROLLEN LA ACTIVIDAD DE FINANCIACIÓN 
COLABORATIVA”.  
  
El artículo 2.41.2.1.2. “Deberes de las entidades que realicen la actividad de 
financiación colaborativa” menciona algunos deberes que se tornan requisitos a la hora 
de aplicar el Decreto, toda vez que de estas condiciones depende la credibilidad de la 
plataforma en sí y del éxito de sus proyectos. Para ser más precisos a continuación se 
enumerará los deberes que se convierten en requisitos:  
 
1-Expedir el reglamento de funcionamiento de la actividad de financiación 
colaborativa, el cual deberá ser aprobado por la Superintendencia 
Financiera de Colombia. En vez de considerarse un deber, es un requisito, 
toda vez que, si debe ser aprobado por la SFC, debería ser un requerimiento 
en la aprobación inicial por parte de esta entidad para así entrar en 
funcionamiento.  
 
2-Contar con un procedimiento de clasificación de los proyectos 
productivos que facilite la toma de decisión de los aportantes. El 
procedimiento de clasificación mencionado deberá ser de público 
conocimiento. En relación con este requisito y la concordancia que guarda 
                                                        
75 El objeto exclusivo de que habla el artículo 2.41.1.1.3 “Entidades autorizados” es poner en contacto a 
un número plural de aportantes con receptores que solicitan financiación en nombre propio para 
destinarlo a un proyecto productivo. Decreto 1357 de 2018 
76 Artículo 2.41.1.1.4. Decreto 1357 de 2018 
77 Artículo 2.41.1.1.5. Decreto 1357 de 2018 
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con el siguiente, el cual menciona que la escogencia de los proyectos debe 
obedecer a un procedimiento objetivo, transparente, claro y no 
discriminatorio, estos deben ser unos criterios analizados por la SFC para 
garantizar así el procedimiento.  
 
5-Establecer un mecanismo de gestión y monitoreo de los límites fijados 
para los receptores. Este mecanismo debe ser avalado y autorizado 
previamente, además de ser vigilado para así asegurar el cumplimiento de 
los límites establecidos por la ley.  
 
8-Adelantar los procedimientos ordinarios en materia de conocimiento del 
cliente y de administración del riesgo de lavado de activos y financiación 
del terrorismo para los receptores y aportantes. A pesar de que la 
redacción de este deber es ambigua y compleja, si a lo que se refiere es a 
establecer un procedimiento que permita evitar el lavado de activos y la 
financiación del terrorismo y regule lo mismo, este, por supuesto, debe 
establecer los mínimos y ser un aspecto a considerar por la entidad de 
vigilancia, siendo el tema tan sensible e importante y teniendo en cuenta 
que el riesgo se incrementa al realizarse este tipo de negocios a través de 
plataformas tecnológicas. 
 
9-Establecer y divulgar al público las políticas y procedimientos 
administrativos y de organización para la prevención, identificación, 
revelación y administración de los conflictos de interés. Este deber es 
considerado como requisito en la mayoría de las legislaciones, más aún 
porque debe ser compatible con las normas que regulan estos casos.  
 
De lo anterior, se deduce que estos deberes, deben fijarse como requisitos necesarios 
para la expedición de la resolución que autorice a las sociedades de financiación 
colaborativa, asegurándose del cumplimiento de los mismos debido a su importancia.  
 
El Artículo 2.41.2.1.3. Establece la prohibición de realizar actividades que estén 
relacionadas con el asesoramiento, la administración de recursos, garantizar 
rendimientos o retornos, otorgar rendimientos y ser receptores de proyectos; preceptos 
que buscan la separación de funciones, evitar conflictos de intereses y la protección de 
los recursos de los consumidores financieros.  
 
A partir de este artículo, el Decreto continúa fijando una serie de procesos con los 
cuales debe contar la plataforma como procedimiento de clasificación, el reglamento 
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de funcionamiento, y los requisitos de información tanto para los receptores y 
aportantes, como para la sociedad de financiación colaborativa, la cual debe ser 
actualizada y enviada a las operadoras de información financiera de conformidad con 
lo establecido por la ley 1266 de 200878. 
 
El Título III, menciona las normas pertinentes para los receptores de los recursos y para 
los proyectos productivos79, de las cuales destacamos que el monto máximo de recaudo 
de cada receptor es de diez mil (10.000) smmlv ($8.281.160.000 COP, $2.636.136 
USD)80, y si los recursos provienen únicamente de receptores no calificados es de tres 
mil (3.000) smmlv ($2.484.348.000 COP, $790.841 USD), estos datos son por 
proyecto productivo. Del mismo modo, se establece que los aportantes al proyecto debe 
ser un número plural y el tiempo máximo para alcanzar la meta de financiación es de 
seis (6) meses y en caso de no alcanzarse fija un término de 30 días para la devolución 
de los recursos, no obstante, el legislador le da facultad a la plataforma de 
Crowdfunding de precisar unos límites diferentes sin superar los seis (6) meses 
establecidos por la ley.  
 
El artículo 2.41.3.1.2. En su inciso final, aclara que un mismo proyecto podrá hacer 
uso de una o más plataformas de Crowdfunding para recolectar el capital, bajo la 
condición de informar a sus posibles inversionistas o aportantes; enunciado que aclara 
el primer inciso de esta disposición, en cuanto a que el monto máximo debe ser el 
producto de la sumatoria de lo recolectado en cada plataforma de Crowdfunding.  
 
El Título IV es dedicado a los aportantes, definiéndolos como “las personas que 
intervienen en cualquier operación financiera que se lleve a cabo a través de las 
entidades autorizadas para realizar la actividad de financiación colectiva con el fin de 
                                                        
78 Ley de Habeas data en especial la financiera, crediticia, comercial, de servicios y la proveniente de 
terceros países 
79 Proyectos productivos, son los programas que objeto de la campaña de Crowdfunding.  
80 Calculado a partir del salario mínimo para el 2019, $828.116 Pesos colombianos. TRM del 19 de 
febrero del 2019, 3.141,40 Pesos por cada dólar.  
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financiar proyectos productivos”81, asimismo, adopta 2 tipos de aportantes, por un lado 
están los no calificados, que es una clasificación residual y por el otro, los calificados 
que tienen las siguientes características:  
 
“ 
a) Un patrimonio igual o superior a diez mil (10.000) salarios mínimos 
mensuales legales vigentes (SMMLV). 
b) Ser titular de un portafolio de inversión en valores, distintos a valores 
de financiación colaborativa, igualo superior a cinco mil (5.000) 
salarios mínimo mensuales legales vigentes (SMML V). 
c) Tener la certificación de profesional del mercado como operador 
expedida por un organismo autorregulador del mercado de valores.  
d) Tener la calidad de entidad vigilada por la Superintendencia 
Financiera de Colombia. 
e) Ser un organismo financiero extranjero o una multilateral.”82 
 
Los aportantes o inversionistas están sujetos a las siguientes condiciones: Deben tener 
absoluta claridad que es una inversión riesgosa, en cuanto pueden encontrarse con 
pérdidas de una parte o la totalidad del dinero invertido. Los usuarios con capacidad de 
invertir, no podrán aportar más del 20% del total de su patrimonio83 o de sus ingresos 
anuales (de la cifra que resulte mayor), por un periodo de 12 meses, debido a los riesgos 
inherentes a este tipo de inversión.84 
 
4.5.2 Normas especiales de valores 
Los instrumentos representativos de deuda o de capital emitidos en las plataformas de 
Crowdfunding tendrán la calidad de valor de acuerdo con el artículo 2 de la ley 964 de 
2005 y se denominarán “valores de financiación colaborativa”. La emisión de estos 
valores sólo podrá realizarse a través de plataformas de Crowdfunding debidamente 
autorizadas, esta emisión no constituirá una oferta pública de valores y no se deberá 
inscribir en el Registro Nacional de Valores y Emisores (en adelante RNVE), los 
                                                        
81 Artículo 2.41.4.1.1. “Definición” Decreto 1357 de 2018 
82 Artículo 2.41.4.1.2. Decreto 1357 de 2018 
83 Para calcular el patrimonio neto se debe sumar la totalidad de los activos y restar todos los pasivos. 
84 Artículo 2.41.4.1.4. Decreto 1357 de 2018 
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valores ni los receptores. A diferencia de las legislaciones de otros países, en Colombia 
no expidieron normas específicas para el equity Crowdfunding, en el entendido que los 
documentos que expiden los receptores de los recursos o las empresas que exponen el 
proyecto productivo emiten valores ya sea de deuda o de capital, y a ambos valores les 
otorga un mismo régimen que expondremos a continuación:  
 
Los valores representativos de deuda o de capital emitidos a través de plataformas de 
Crowdfunding, deberán incorporar una leyenda que se advierta que los mismos fueron 
emitidos en el marco del presente decreto y se transcriba el siguiente párrafo “Los 
valores tendrán las características y prerrogativas de los títulos valores, excepto la 
acción cambiarla de regreso. Tampoco procederá acción reivindicatoria, medidas de 
restablecimiento de derecho, comiso e incautación, contra el tercero que adquiera 
valores inscritos, siempre que al momento de la adquisición haya obrado de buena fe 
exenta de culpa”85. 
 
La información de los valores de financiación colaborativa deberá ser suministrada al 
mercado como mínimo 10 días antes a la emisión de los valores, al respecto debemos 
mencionar los más relevantes y que resultan nuevos a los expuestos a lo largo de la 
norma: 
 
1. Copia del acta de la asamblea general de accionistas o junta de socios a través 
de la cual se autoriza la emisión de los valores y la aceptación expresa del 
porcentaje que se ofertará a través de la plataforma de Crowdfunding.  
2. Copia de los estatutos sociales del emisor o receptor.  
3. La existencia o no de garantías en caso de emisión de valores representativos 
de deuda.  
4. Información de las personas que ejerzan la revisoría fiscal si aplica86. 
                                                        
85 Parágrafo 5º del artículo 2 de la ley 964 de 2005 
86 La sociedades que deben tener revisor fiscal son las contempladas en el artículo 203 del Código de 
Comercio, no obstante en el caso de la SAS, es regulado específicamente por el artículo 28 de la ley 
1258 de 2008 y el artículo 1 del Decreto 2020 de 2009, normas que remiten al parágrafo 2 del artículo 
13 de la ley 43 de 1990. Es decir, en el caso de las SAS, deben tener revisor fiscal cuando los activos 
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5. Debe presentar los estados financieros certificados por el representante legal 
y un contador o auditados conforme a lo aplicable, del último ejercicio 
contable. 
6. Términos bajo los cuales se realiza la circulación de los valores emitidos con 
la advertencia que no se realiza dentro de las plataformas y que los valores 
tienen las mismas prerrogativas de los títulos valores excepto la acción 
cambiaria de regreso.  
7. Estos valores no podrán ser negociados en el mercado principal de valores ni 
en el segundo mercado (Artículo 5.2.3.1.1 del decreto 2555, 2010), ya que ni 
el emisor o receptor, ni los valores se encuentran inscritos en el RNVE. La 
advertencia de que el registro de la plataforma como entidad autorizada en el 
Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores –RNAMV-  no implica 
certificación por parte de la SFC de la bondad de la inversión o de la solvencia 
del emisor. 
(Decreto 1357, 2018) 
 
Una vez emitidos y colocados, los aportantes podrán enajenarlos o disponer de ellos 
según las normas mercantiles que resulten aplicables, pero está prohibido que se realice 
en los mecanismos electrónicos administrados por las plataformas de Crowdfunding 
sin perjuicio de la información que dichas plataformas requieran para garantizar la 
trazabilidad de su circulación. Para efectos de información, las plataformas de 
Crowdfunding llevarán un registro de los traspasos o cualquier otro evento que limite 
o afecte la propiedad de los valores de financiación colaborativa luego de su emisión. 
La responsabilidad de proporcionar esta información será del emisor y/o receptor de la 
financiación, o del administrador del libro de accionistas o de los tenedores de los 
títulos de deuda. La colocación, adquisición o enajenación de estos valores se realizarán 
directamente entre las plataformas y los aportantes, ya que no constituyen operaciones 
de intermediación en el mercado de valores. 
 
                                                        
brutos del año anterior sean igual o superior a 5.000 smmlv o/y los ingresos brutos sean igual o superior 
a 3.000 smmlv.  
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La cancelación de los valores representativos de capital se realizará de acuerdo régimen 
societario aplicable al correspondiente receptor teniendo en cuenta además, las 
condiciones previstas del proyecto productivo financiado. Con relación a los valores 
representativos de deuda su cancelación se llevará a cabo conforme a los términos y 
condiciones previstos por el receptor para el respectivo proyecto productivo. Toda 
cancelación será efectiva únicamente a partir de la fecha en la cual la plataforma 
incorpore en su registro tal cancelación. Los valores representativos de deuda no 
requerirán representante legal para sus tenedores ni estarán sujetos a los requisitos 
establecidos en la parte 6 del decreto 2555 de 2010 para la emisión de bonos o papeles 
comerciales. 
 
4.5.3 Sujetos del decreto 
De la lectura del Decreto se puede extraer tres (3) sujetos principales a los cuales van 
dirigidos los preceptos, ya sea porque son titulares de derechos o de obligaciones. Los 
Sujetos son:  
 
1. La entidades autorizadas por la SFC: Estas van a participar de la operación87a 
partir de una infraestructura electrónica, las cuales deben estar organizadas 
como sociedades anónimas de objeto exclusivo, el cual no puede ser otro que 
poner en contacto a aportantes con receptores. El Título II del Decreto se 
encarga de relacionar todas las cargas, prohibiciones, funciones y deberes de 
estas sociedades. 
 
2. Aportantes: Los aportantes son todos aquellos inversionistas que contribuyen a 
un proyecto productivo. El Título IV se encarga de mencionar quienes son 
aportantes, que tipos de aportantes hay (calificados y no calificados), que 
requisitos deben cumplir para interactuar en la plataforma, los límites a las 
                                                        
87 Actividad de financiación colaborativa.  
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inversiones, y por último las obligaciones respecto a la información a 
proporcionar.  
 
3. Receptores: En este caso, el Decreto no define quienes son los receptores, no 
obstante, de la lectura del primer artículo88 se deduce que son las personas 
jurídicas que solicitan recursos para destinarlo a un proyecto productivo. El 
Título III fija los límites en la recepción y en el tiempo, el número de aportantes 
que pueden participar y las obligaciones respecto a la información con la que 
deben cumplir.  
 
La legislación se enfoca en otorgar una amplia protección al consumidor de las 
plataformas, estableciendo como un pilar fundamental el deber de información que 
como se analizó, permea todo el Decreto, situación que encontramos concordante con 
las legislaciones estudiadas en el Capítulo III del presente trabajo.  
 
A manera de conclusión de este Capítulo, se evidencia como el Estado desarrolla su 
función de salvaguardar la economía y el ahorro público al regular este tipo de 
actividades financieras que implican captación masiva y habitual de dinero del público, 
encontrando una correlatividad entre los principios de la ley 964 de 2005 y el nuevo 
decreto de Crowdfunding, siempre que otorga mecanismos de protección a los sujetos 
participantes al interior del sistema. Se determinó como la finalidad que persigue la 
figura del Crowdfunding no es reciente, por lo contrario, la política de inclusión 
financiera surge desde el gobierno de pastrana y se extiende hasta la actualidad, 
encontrándose presente en cada uno de los gobiernos, los cuales hacen que el 
Crowdfunding sea una realidad en el ordenamiento jurídico colombiano.  
 
Los conceptos emitidos por la SFC, mantuvieron una unidad en su postura en relación 
con el Crowdfunding financiero y la captación ilegal de recursos del público hasta la 
                                                        
88 Artículo 2.41.1.1.1. Decreto 1357 de 2018 
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promulgación del Decreto 1357 de 2018, el cual fija las normas para ejecutar esta 
actividad dentro de la legalidad. En consecuencia, la SFC, remite a los interesados a 
someterse a dicha regulación.  
 
Por último, el Decreto plasma el deber de información, la protección al consumidor 
financiero, la división de funciones, la cualificación de inversionistas y los límites a la 
actividad de financiación colaborativa como ejes principales de esta normativa, 
guardando consonancia en un primer lugar con la Carta Magna y en general con todo 
el ordenamiento jurídico.  
 
4.6 ANÁLISIS DEL DECRETO 
 
Para realizar los siguientes comentarios al decreto, se tuvo en cuenta el análisis hecho 
por Colombia Fintech en enero del 2018, el cual se tituló: “Manifiesto de 
Crowdfunding” 89. Este documento fue emitido por el sector privado, relacionando su 
concepto sobre la regulación de la financiación colaborativa que, para aquel momento, 
se trataba del proyecto de Decreto propuesto por la Unidad de Proyección Normativa 
y Estudios de Regulación Financiera o URF. Asimismo, de las reflexiones producto de 
la elaboración del presente trabajo.  
 
Respecto a las opciones de inversión que se encuentran en el mercado actual, el Decreto 
les brinda a los inversionistas inexpertos y con poco capital, la oportunidad de realizar 
inversiones que podrían multiplicar sus ahorros, proporcionando alternativas diferentes 
a los CDTs90 y cuentas de ahorro, las cuales ofrecen bajos rendimientos; manteniendo 
un equilibrio entre la economía nacional y la financiación a través de desarrollos 
tecnológicos.   
 
                                                        
89 Para consulta libre en el siguiente link: https://www.colombiafintech.co/publicaciones/manifiesto-
crowdfunding-colombia 
90 Certificado de Depósito a Término.  
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La regulación de este fenómeno financiero genera seguridad jurídica para las personas 
que desean invertir, los receptores de dicho capital y las plataformas que se dediquen a 
la actividad de financiación colaborativa a través de valores. Teniendo unas reglas 
claras con unos deberes y derechos establecidos, proporcionados por el decreto. 
 
Las obligaciones relacionadas con el suministro de información a los aportantes que 
prevé el decreto son coherentes con la legislación financiera colombiana dando 
protección a los usuarios de posibles fraudes y permitiéndoles tomar decisiones 
informadas. La exigencia de la norma a la plataforma de garantizar seguridad en sus 
sistemas informáticos, busca mitigar el riesgo de robo de información, secuestro de 
datos personales, o cualquier otro que pudiera presentarse por sistemas de seguridad 
débiles, propios de un entorno sin regulación.  
 
A pesar de las múltiples ventajas de contar con un Decreto que regule de manera 
integral la Financiación Colaborativa en nuestro país, se encontraron una serie de 
problemáticas como consecuencia de dicha regulación que serán mencionados a 
continuación.  
 
Los modelos de Crowdfunding por participaciones (equity) y el de préstamos (lending), 
debieron haber sido regulados de manera separada teniendo en cuenta que la naturaleza 
jurídica de las dos figuras es distinta y no unificarla bajo el argumento de que los 
documentos que soportan la operación son valores, razón que siguieron las 
regulaciones estudiadas en el capítulo tercero. El Decreto excluye otros tipos de 
Crowdfunding que también involucran captación de dinero del público con fuerza a 
nivel mundial como son el factoring y la financiación colaborativa a través de 
certificados de finca raíz. 
 
El no permitir el financiamiento colectivo de préstamos de consumo (sin destinación 
específica) es una desventaja para el surgimiento de nuevas plataformas que podrían 
desarrollar este tipo de negocio, en las demás legislaciones analizadas en este trabajo 
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si se permite, en virtud de la facilidad que tiene predecir el pago de las obligaciones, 
puesto que el análisis que se hace es similar a los estudios de riesgo de los bancos, con 
la diferencia que todo el proceso se hace de forma virtual; esto no sucede con las 
inversiones en proyectos productivos debido a que el análisis que se debe hacer para 
determinar la viabilidad del proyecto es más compleja y el cumplimiento de los pagos 
no tan predecible. Permitir los préstamos de consumo sin destino específico ayudaría a 
crear una comunidad de inversionistas a través de plataformas de internet, generando 
más confianza del público en este tipo de inversiones. 
 
Por su naturaleza las plataformas no pueden mostrar plenamente un estudio de 
factibilidad de los proyectos productivos que promocionan, debido a que, por lo 
general, se trata de emprendimientos o innovaciones tecnológicas, en una fase inicial 
de desarrollo, esto hace muy complejo determinar si tendrá éxito o no.    
 
El numeral 1 del artículo 2.41.1.1.4., impone el cumplimiento de los requisitos del 
artículo 53 del Estatuto Orgánico del Sistema Financiero para la organización como 
Sociedades de Financiación Colaborativa, no obstante el artículo 53 EOSF fija a su vez 
en el literal b) del numeral 3, que la solicitud de autorización por parte de la SFC, debe 
establecer un capital que no puede ser inferior a los montos mínimos establecidos en 
las normas pertinentes. De la lectura del enunciado, se pueden tomar dos posturas, los 
partidarios de la primera mencionan que no se debe contar con un capital mínimo para 
la autorización debido a que la Unidad de Proyección Normativa y Estudios de 
Regulación Financiera publicó un documento91, en el cual de manera expresa menciona 
que “En cualquier caso, las entidades que realicen esta actividad deberán ser 
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia para lo cual deben cumplir 
con el trámite de autorización ante esta entidad. En dicho proceso no se exige la 
constitución de capital mínimo.”, y por esta razón el Decreto 1357 de 2018 no lo 
mencionó explícitamente. Por otro lado, la segunda postura parte de la base de que si 
                                                        
91http://www.irc.gov.co/webcenter/content/conn/MHCPUCM/path/Contributi
on%20Folders/SitioWeb/urf/FAQ/Crowdfunding%20.pdf 
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se debe contar con el capital mínimo que establece el artículo 80 EOSF, como 
consecuencia de una lectura literal del enunciado del artículo 53 del EOSF al cual 
remite el Decreto 1357 de 2018.  
 
La regulación exige la creación de una sociedad anónima con objeto único para poder 
operar como plataforma de Crowdfunding, esto es problemático porque en ocasiones 
las plataformas necesitan realizar otro tipo de actividades hasta alcanzar el capital 
necesario para desarrollarse, el tipo de proyectos en que desea especializarse, o el 
negocio más rentable. Por otro lado, las plataformas ya constituidas no podrán utilizar 
la empresa constituida con anterioridad a la promulgación del Decreto para dar lugar a 
una nueva línea de negocio, situación que fue regulada en el ordenamiento británico, 
estableciendo una tránsito para la empresas que ya contaban con un permiso para 
ejercer otro tipo de actividades. Así las cosas, el objeto único se vuelve un obstáculo. 
 
Que deba ser una sociedad anónima de objeto único implica que esta nueva forma de 
financiación se ate al sector financiero tradicional, ya que no pueden ser una entidad 
de pago y los recursos deben ser manejados por una entidad financiera vigilada por la 
SFC completamente independiente.  
 
El decreto no permitió la creación de un mercado secundario para la comercialización 
de los valores emitidos a través de Crowdfunding; barrera que impide la circulación de 
este tipo de documentos contrariando su esencia, más aún cuando cuenta con los 
requisitos establecidos en la ley 964 de 2005. La interacción de los valores de 
financiación colaborativa en un mercado secundario hubiera dado dinamismo, 
participación del público en general y liquidez al mercado de valores colombiano, 
facilitando así la comercialización de los mismos.  
 
El decreto no hace referencia a la propiedad intelectual, aspecto fundamental en 
algunos proyectos que buscan ser financiados a través de plataformas de 
Crowdfunding, debido a que gran parte de estos son emprendimientos cuyo principal 
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activo es la expresión de determinada idea al ponerla a disposición del público sin la 
protección jurídica adecuada (registro o patente) podría desencadenar en la pérdida de 
su activo más valioso. Además, la norma debió prever mecanismos para avaluar el 
valor de la expresión de dichas ideas (avalúo de intangibles) en virtud de la importancia 
de estas en este tipo de proyectos.  
 
Con relación a la clasificación de los proyectos que debe ser realizada por la 
plataforma, es importante tener presente que la libre competencia y los mercados 
pueden afectarse en virtud de la decisión de financiar cierto tipo de proyectos y excluir 
otros de participar en las plataformas (el decreto obliga a tener en cuenta el sector, la 
industria y localización del proyecto). Las plataformas deben tratar de dinamizar la 
libre competencia. 
 
El Decreto faculta solo a personas jurídicas para ser receptores de este tipo de 
financiación colaborativa, lo cual representa una limitación para la inclusión financiera 
en el sector rural, un objetivo principal en los Planes Nacionales de Desarrollo de los 
últimos 20 años teniendo en cuenta que el sector rural tiene un porcentaje alto de 
informalidad92; más aún cuando el parágrafo final del artículo 2.41.1.1.1. establece que 
“se entiende por proyecto productivo aquel desarrollado por personas jurídicas con el 
fin de obtener una rentabilidad económica a partir de actividades empresariales, 
agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios.”; sin embargo, las actividades 
agropecuarias en Colombia son realizadas en su mayoría por personas naturales93.  
 
                                                        
92 la informalidad laboral en el sector rural se puede medir con la cantidad de personas que cotizan 
pensión, el cual es solo el 15%, lo que implica que, para el tercer trimestre de 2017, el 85% de los 
ocupados del sector rural son informales, una cifra muy alta, similar a la de los países 
africanos.  Jhonatan. Quemba. 2018. 
93  Según el último CENSO nacional agropecuario realizado por el DANE, el 99.9% de los productores 
residentes del área rural dispersa, son personas naturales; sólo el 0.1% se trataban de personas jurídicas. 
Recuperado de www.dane.gov.co/files/CensoAgropecuario/entrega-definitiva/Boletin-2-Productores-
residentes/2-Boletin.pdf 
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La esencia del Crowdfunding es ayudar a los emprendimientos sin importar la 
naturaleza de la persona(natural o jurídica), no obstante, de acuerdo con la regulación 
colombiana, el receptor de la financiación colaborativa solo puede ser una persona 
jurídica, poniendo una restricción a aquellas personas naturales que tienen 
emprendimientos y buscan recursos a través del lending Crowdfunding, en el sentido 
que la figura del equity, sólo pueden expedir valores representativos de capital las 
personas jurídicas.  
 
El 27 de diciembre de 2018 el Ministerio de Hacienda y Crédito Público emitió el 
decreto 2443 el cual modificó el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con los 
establecimientos de crédito, las sociedades de servicios financieros y las sociedades de 
capitalización, en el capital de sociedades de innovación y tecnología financiera, 
nacionales o extranjeras. Permitiéndoles invertir en sociedades dedicadas al desarrollo 
y aplicación de innovación y tecnologías conexas al desarrollo de su objeto social sin 
imponer un límite a los porcentajes de participación accionaria en estas sociedades. La 
idea del Crowdfunding financiero y los mecanismos alternativos de financiación es 
precisamente ser una alternativa a los mecanismos tradicionales, al expedirse este 
decreto meses después del 1357 de 2018, quitándoles una prohibición que tenían los 
establecimientos de crédito, las sociedades de servicios financieros y las sociedades de 
capitalización, de ser accionistas de empresas de tecnología financiera, termina 
favoreciendo al sector tradicional facilitándoles el desarrollo de nuevas tecnologías y 
manteniendo el monopolio que este sector ha tenido en nuestro país. 
 
Por último, la normativa que se adoptó debió haber contado con la participación previa 
de organismos multilaterales como la alianza del pacifico, siempre que, las 
regulaciones en una región específica deben ser coherentes para así facilitar la 
integración regional y la comunicación entre mercados.  
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CONCLUSIONES  
 
 
Es claro que son muchos los diferentes intereses que llevan a una persona a invertir en 
una campaña de Crowdfunding; sin embargo, se concluyó que el económico es el más 
relevante para el Estado, por los riesgos que este envuelve y por su relación con la 
estabilidad económica del mismo. Por ello, son el Crowdfunding de préstamos y de 
participaciones las dos formas que se regulan en la mayoría de las legislaciones a nivel 
mundial.  
 
Dentro de los antecedentes de la figura, se encontró que la misma estuvo presente a lo 
largo de la historia de la humanidad por su carácter colaborativo, ya que su esencia es 
la cooperación entre individuos; no obstante, fue el nacimiento de la web 2.0 y su 
entorno tecnológico lo que permitiría su desarrollo y le daría el alcance masivo que 
tiene hoy en día.  
 
El incremento de la inversión en mecanismos de financiación alternativa a nivel 
mundial, evidencia el potencial que tiene para suplir las necesidades de financiamiento 
de diversos sectores de la economía con necesidades particulares como son las 
pequeñas y medianas empresas. Las cifras prueban como cada vez se hace más popular 
el Crowdfunding y la tendencia es que continúe creciendo.  
 
Colombia tiene un gran potencial al encontrarse en el tercer lugar en número de 
plataformas activas en América Latina, después de México y Brasil.  
 
En las regulaciones analizadas, se evidencia que la finalidad de las mismas, es mitigar 
los riesgos propios de la captación masiva y habitual de dineros del público, como son 
el lavado de activos y el fraude por parte de las plataformas, concentrándose en los 
deberes de información de los receptores de financiación, manejo de conflictos de 
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interés y prohibiciones expresas a las plataformas intermediarias, tales como invertir 
en los proyectos que promuevan.  
 
En Colombia el Decreto 1357 de 2018 reguló el Crowdfunding de préstamos y el de 
participaciones a través de valores representativos de deuda o de capital social, 
estableciendo de forma expresa que las plataformas intermediarias tendrán que 
recaudar el dinero a través de entidades financieras autorizadas y vigiladas por la SFC 
para tal fin, distintas a las propias plataformas de financiación colaborativa; limitando 
su función a poner en contacto a aportantes con receptores, a la promoción, 
clasificación y escogencia de proyectos productivos y al estudio de los posibles 
inversionistas, esto con la finalidad de proteger el dinero de los mismos. 
 
El Decreto es muy reciente y deberá esperarse el paso del tiempo para determinar si 
logra o no el objetivo por el cual fue expedido, la reglamentación de la actividad de 
financiación colaborativa en Colombia es un paso importante para la inclusión 
financiera de sujetos tradicionalmente relegados. 
 
En conclusión, el Crowdfunding resulta un intento novedoso de promover la formación 
de capital de pequeñas y medianas empresas, lo cual resulta atractivo para los 
inversionistas y emprendedores después de evidenciar las cifras presentadas en este 
trabajo. Así mismo, la expansión de las redes sociales ha permitido que se llegue a 
públicos con objetivos y proyectos de mercado novedosos, ocasionando que las 
inversiones crezcan considerablemente incluso en países en vía de desarrollo como 
Colombia y que las plataformas se vuelvan cada vez más autosuficientes, con 
capacidad de generar confianza y volumen, no solo frente a los inversores sino frente 
a las entidades financieras que recurren a alternativas virtuales para flexibilizar sus 
productos, teniendo como resultado un nuevo mercado consolidado en un entorno 
digital. 
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ANEXOS 
 
 
Ministerio de Hacienda y Crédito Público 
 
Decreto 1357 
 
Julio 31 de 2018 
 
Por el cual se modifica el Decreto 2555 de 2010 en lo relacionado con la actividad de 
financiación colaborativa. 
 
El Presidente de la República de Colombia, 
 
En ejercicio de sus facultades constitucionales y legales, en especial las conferidas por 
los numerales 11 y 25 del artículo 189 de la Constitución Política de Colombia; el literal 
j) y el parágrafo 1° del artículo 3° y los literales a), b), c) y e) del artículo 4° de la Ley 
964 de 2005. 
 
Considerando: 
 
Que en línea con las actividades de promoción de la inclusión financiera realizadas por 
el Gobierno Nacional en los últimos años, se hace necesario viabilizar el acceso a 
productos de financiamiento por parte de ciertos sectores de la economía que tienen 
necesidades particulares en este frente, tales como las pequeñas y medianas empresas 
(pymes) y establecer un marco regulatorio para el funcionamiento de financiación 
colaborativa de proyectos productivos a través de valores. 
 
Que revisada la experiencia sobre la materia, diversos organismos internacionales 
coinciden en el potencial de figuras como el crowdfunding en la profundización 
financiera, al permitir la simplificación de procesos operativos y el acceso a fuentes de 
financiación por actores específicos del mercado, razón por la cual la misma es tenida 
en cuenta en la determinación de este marco regulatorio. 
 
Que con los anteriores propósitos se propone la creación de la actividad de financiación 
colaborativa, así como las correspondientes reglas de revelación de información, 
estándares operativos y de funcionamiento de la infraestructura que la actividad 
conlleva, los mecanismos de protección de receptores y aportantes de las 
financiaciones, así como reglas de prevención de lavado de activos y administración 
de conflictos de interés, entre otros. 
 
Que de conformidad con lo previsto en la Ley 964 de 2005, en el literal j) del artículo 
3 y en el literal a) del artículo 4, le corresponde al Gobierno Nacional determinar las 
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actividades que, en adición a las previstas en la ley, hacen parte del mercado de valores, 
como es el caso de la actividad de financiación colaborativa: 
 
Que se cumplió con las formalidades del numeral 8 del artículo 8 de la Ley 1437 de 
2011 y del Decreto 1081 de 2015, modificado por el Decreto 270 de 2017. 
 
Que el Consejo Directivo de la Unidad Administrativa Especial Unidad de Proyección 
Normativa y Estudios de Regulación Financiera -URF- aprobó el contenido del 
presente Decreto, mediante Acta NO.005 del 17 de abril de 2018. 
 
Decreta 
 
Artículo 1. Adiciónese el Libro 41 a la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010, el cual 
quedará así: 
 
“Libro 41 
Actividad de financiación colaborativa 
Título 1 disposiciones generales 
 
Artículo 2.41.1.1.1. Aspectos generales. El presente Libro regula la actividad de 
financiación colaborativa a través de la emisión de valores. 
 
La actividad de financiación colaborativa es aquella desarrollada por entidades 
autorizadas por la Superintendencia Financiera de Colombia, a partir de una 
infraestructura electrónica, que puede incluir interfaces, plataformas, páginas de 
internet u otro medio de comunicación electrónica, a través de la cual se ponen en 
contacto un número plural de aportantes con receptores que solicitan financiación en 
nombre propio para destinarlo a un proyecto productivo de inversión. 
 
El presente Libro no regula las financiaciones que tengan como destino la realización 
de una donación o la recepción de un servicio o bien, que sea distinto a un valor en 
los términos del artículo 2° de la Ley 964 de 2005. 
 
Para efectos de las normas que regulan la actividad de financiación colaborativa, se 
entiende por proyecto productivo aquel desarrollado por personas jurídicas con el fin 
de obtener una rentabilidad económica a partir de actividades empresariales, 
agropecuarias, industriales, comerciales o de servicios. 
 
Artículo 2.41.1.1.2. Modalidades de financiación colaborativa. La financiación 
colaborativa podrá realizarse a través de las siguientes modalidades: 
 
a. Financiación colaborativa a través de valores representativos de deuda.  
 
b. Financiación colaborativa a través de valores representativos de capital social. 
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Artículo 2.41.1.1.3 Entidades autorizadas. La actividad de financiación colaborativa 
será desarrollada por sociedades anónimas de objeto exclusivo que tengan como 
propósito poner en contacto a un número plural de aportantes con receptores que 
solicitan financiación en nombre propio para destinarlo a un proyecto productivo, las 
cuales se denominarán sociedades de financiación colaborativa. Las bolsas de valores 
y los sistemas de negociación o registro de valores autorizados por la 
Superintendencia Financiera de Colombia, también podrán realizar la actividad de 
financiación colaborativa. 
 
Las entidades que desarrollen la actividad de financiación colaborativa estarán 
sujetas a la inspección y vigilancia de la Superintendencia Financiera de Colombia. 
La denominación de “sociedad de financiación colaborativa” únicamente podrá ser 
utilizado por las entidades que hayan sido autorizadas por la Superintendencia 
Financiera de Colombia. 
 
Artículo 2.41.1.1.4 Requisitos de organización. Las sociedades que pretendan 
desarrollar la actividad de financiación colaborativa deberán acreditar el 
cumplimiento de los siguientes requisitos: 
 
1. Establecerse como sociedades anónimas cumpliendo el trámite de autorización 
previsto en el artículo 53 del Estatuto Orgánico del Sistema Financiero para su 
constitución;  
 
2. Inscribirse en el Registro Nacional de Agentes del Mercado de Valores – RNAMV.  
 
3. Adoptar medidas para garantizar la continuidad y la regularidad de los mecanismos 
y dispositivos implementados para llevar a cabo la financiación colaborativa. Para el 
efecto. La sociedad deberá desarrollar y mantener sistemas, recursos ’y 
procedimientos adecuados y proporcionales al tamaño, frecuencia y complejidad de 
los negocios que a través de dichos sistemas se realicen o registren, y  
 
4. Disponer de procedimientos administrativos y contables adecuados. Mecanismos de 
control interno, técnicas eficaces de administración y control de riesgos y mecanismos 
eficaces de control y salvaguardia de sus sistemas informáticos. 
 
Artículo 2.41.1.1.5. Ámbito de aplicación territorial. Estarán sujetas a lo previsto en 
este Libro las entidades que ejerzan la actividad de financiación colaborativa en el 
territorio nacional y estén domiciliadas en el país, así como los receptores y aportantes 
que participen en ellas. En tal sentido. Los receptores deberán tener la calidad de 
residentes colombianos. 
 
Las disposiciones previstas en el presente Libro, no resultan aplicables a las 
actividades que realicen los residentes colombianos en entidades o plataformas de 
financiación colaborativa o de crowdfunding domiciliadas en el extranjero. 
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Título 2 reglas aplicables a las entidades que desarrollen la actividad de 
financiación colaborativa 
 
Artículo 2.41.2.1.1 Funciones de las entidades que desarrollen la actividad de 
financiación colaborativa. Las entidades que desarrollen la actividad de financiación 
colaborativa deberán prestar las siguientes funciones: 
 
1. Recepción, clasificación y publicación de proyectos de financiación colaborativa.  
 
2. Creación, desarrollo y utilización de canales para facilitar la entrega de 
información de los proyectos productivos a los aportantes.  
 
3. Habilitar las herramientas necesarias para ejecutar las operaciones que formalicen 
la financiación del proyecto productivo.  
 
4. Realizar el recaudo de los recursos relacionados con la financiación de los 
proyectos productivos a través de entidades vigiladas por la Superintendencia 
Financiera de Colombia, distintas a las propias entidades de financiación 
colaborativa.  
 
5. Mantener los recursos recaudados para la financiación de un proyecto productivo, 
en entidades vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia que aseguren 
la segregación patrimonial de dichos recursos, de los activos y recursos propios de las 
entidades que realicen la actividad de financiación colaborativa y de aquellos que esta 
última recaude en virtud de otros proyectos productivos y, garantizar la disponibilidad 
y conservación de los mismos acorde con las obligaciones previstas en el presente 
Decreto.  
 
6. También podrán prestar servicios adicionales de cobranza y publicidad para la 
divulgación del proyecto productivo. 
 
Artículo 2.41.2.1.2 Deberes de las entidades que realicen la actividad de financiación 
colaborativa. Las entidades que realicen la actividad de financiación colaborativa 
tendrán los siguientes deberes: 
 
1. Expedir el reglamento de funcionamiento de la actividad de financiación 
colaborativa, el cual deberá ser aprobado por la Superintendencia Financiera de 
Colombia; 
 
2. Contar con un procedimiento de clasificación de los proyectos productivos que 
facilite la toma de decisión de los aportantes. El procedimiento de clasificación 
mencionado deberá ser de público conocimiento.  
 
3. Recibir, evaluar, tramitar y decidir las solicitudes de vinculación a las entidades 
que realicen la actividad de financiación colaborativa por parte de los aportantes y de 
99 
los receptores. Para tal efecto, deberá establecer en su reglamento criterios de 
admisión que garanticen procesos de vinculación transparentes, objetivos, claros y no 
discriminatorios. 
 
4. Proveer información al público de las características generales de los proyectos 
productivos, las condiciones financieras bajo las cuales se otorga su financiamiento y 
de cualquier actualización o información adicional que reporte el receptor de los 
recursos. Esta información deberá estar disponible como mínimo durante un (1) año 
luego de la fecha de emisión de los valores de financiación colaborativa, salvo que la 
redención de estos últimos sea inferior a este término.  
 
5. Establecer un mecanismo de gestión y monitoreo de los límites fijados para los 
receptores.  
 
6. Reportar a los operadores de información financiera los datos de los receptores 
cada vez que realicen operaciones de financiación a través suyo en un término máximo 
de tres (3) días a partir de la fecha del respectivo evento.  
 
7. Llevar el registro de los receptores y sus proyectos productivos, de las operaciones 
de financiación que se realicen a través suyo y de los aportantes y el monto de sus 
aportes por proyecto productivo.  
 
8. Adelantar los procedimientos ordinarios en materia de conocimiento del cliente y 
de administración del riesgo de lavado de activos y financiación del terrorismo para 
los receptores y aportantes.  
 
9. Establecer y divulgar al público las políticas y procedimientos administrativos y de 
organización para la prevención, identificación, revelación y administración de los 
conflictos de interés.  
 
10. Guardar estricta confidencialidad sobre la información reservada de los 
aportantes, los proyectos productivos y aquella relacionada con las operaciones de 
financiación realizadas a través suyo.  
 
11. Poner a disposición de las autoridades competentes la información que conozca, 
relacionada con posibles actuaciones o situaciones que puedan llegar a configurar 
conductas fraudulentas o ilegales.  
 
12. Suministrar toda la información requerida por las autoridades competentes en 
relación con su operación.  
 
13. Los demás que establezca la Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
Parágrafo: Para los efectos previstos en el numeral 8 de presente artículo, la 
Superintendencia Financiera de Colombia podrá establecer condiciones y trámites 
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especiales para la realización de .los procedimientos de conocimiento del cliente y 
administración del riesgo de lavado de activos y financiación del terrorismo para los 
receptores y aportantes de las entidades que realicen la actividad de financiación 
colaborativa. 
 
Artículo 2.41.2.1.3 Prohibiciones. Las entidades que realicen la actividad de 
financiación colaborativa no podrán: 
 
1. Prestar asesoría relacionada con los proyectos productivos que se financien a través 
suyo, ni respecto a cualquier situación que pueda generar conflictos de interés 
respecto de la actividad.   
 
2. Administrar directamente los recursos de los proyectos productivos financiados, 
acorde con lo previsto en los numerales 4 y 5 del Artículo 2.41.2.1.1. del presente 
Decreto.  
 
3. Asegurar retornos o rendimientos sobre la inversión realizada.  
 
4. Otorgar préstamos, créditos o cualquier otro tipo de financiamiento a los aportantes 
o receptores, o actuar como aportante en los proyectos que se promuevan o financien 
a través de la misma entidad.  
 
5. Asumir el carácter de receptores de proyectos productivos que se publiquen o 
financien a través de la misma entidad para la financiación colaborativa. 
 
Las prohibiciones establecidas en el presente artículo serán extensivas a los 
accionistas, administradores y demás funcionarios de la entidad. 
 
Artículo 2.41.2.1.4 Clasificación de proyectos productivos. Las entidades que realicen 
la actividad de financiación colaborativa deberán adoptar un procedimiento que 
permita clasificar los proyectos productivos a partir de un análisis objetivo de la 
información suministrada sobre los mismos por los receptores. 
 
El procedimiento deberá considerar como mínimo información relevante del proyecto 
relacionada con su sector, industria y localización, empleando criterios de análisis 
homogéneos y no discriminatorios y deberá publicarse en el medio de comunicación 
electrónica elegido por la entidad, junto con la clasificación resultante, con el objeto 
de que los aportantes dispongan de esta información para la toma de decisiones de 
inversión. 
 
La clasificación de los proyectos productivos, en ningún caso implica la calificación 
de los riesgos asociados a los mismos, ni la emisión de una opinión o el aseguramiento 
de obtención de rentabilidades para los aportantes. 
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Artículo.2.41.2.1.5 Reglamento de funcionamiento. Las entidades que realicen la 
actividad de financiación colaborativa deberán adoptar un reglamento de 
funcionamiento que comprenda al menos lo siguiente: 
 
1. El procedimiento previsto para la modificación de Reglamento.  
 
2. Funcionamiento básico de la actividad de financiación colaborativa, incluido el 
procedimiento de clasificación de los proyectos y los criterios para su publicación.  
 
3. Reglas que establezcan los derechos y obligaciones de los aportantes y receptores 
vinculados a la entidad y los criterios previstos para su admisión y desvinculación, que 
garanticen la igualdad de condiciones para los participantes.  
 
4. Los procedimientos y medios a través de los cuales se invierte en los proyectos.  
 
5. Los mecanismos de recaudo de los recursos relacionados con la financiación 
colaborativa.  
 
6. Las actividades, derechos y obligaciones de la entidad, de los receptores y 
aportantes.  
 
7. Los procedimientos y sistemas establecidos a través de los cuales se conserven y 
distribuyan los fondos de los aportantes y la remuneración del capital invertido, los 
cuales en todo caso deben realizarse a través de entidades vigiladas por la 
Superintendencia Financiera de Colombia, en los términos del numeral 5 del Artículo 
2.41.2.1.1. del presente Decreto.  
 
8. Los requisitos y procedimientos establecidos por la entidad para realizar la entrega 
de los recursos recaudados al receptor de los proyectos productivos, una vez 
cumplidos los supuestos del Título 5 del Libro 41 de la Parte 2 del presente Decreto.  
 
9. La política establecida para la fijación de tarifas a los receptores y aportantes de la 
entidad o para la determinación de cualquier otro cargo.  
 
10. Las políticas y procedimientos para prevenir, administrar y revelar conflictos de 
interés.  
 
11. Los eventos en los cuales se configura un incumplimiento de las obligaciones a 
cargo de cualquiera de los participantes en la entidad, junto con sus correspondientes 
sanciones. Las sanciones deberán fijarse atendiendo a principios de proporcionalidad, 
razonabilidad y transparencia.  
 
12. Los mecanismos de resolución de controversias que surjan entre los participantes.  
 
13. El plan de contingencia y continuidad de las operaciones de la entidad.  
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14. Los mecanismos previstos por la entidad, para un eventual desmonte gradual de 
las operaciones de financiación colaborativa que le han sido autorizadas, indicando 
al menos, las causas de activación de este mecanismo, el órgano social encargado de 
decretar su implementación, su duración y el procedimiento para ceder o trasladar los 
proyectos de financiación vigente a otra u otras entidades que realicen la actividad de 
financiación colaborativa.  
 
15. Los demás que establezca la Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
Artículo 2.41.2.1.6 Suministro de información a aportantes y receptores. Las 
entidades que realicen la actividad de financiación colaborativa deberán suministrar 
a los aportantes y receptores, la siguiente información de manera actualizada, gratuita 
y fácilmente visible a través de su página Web o cualquier otro medio que garantice 
su acceso: 
 
1. El reglamento de funcionamiento de la actividad de financiación colaborativa.  
 
2. Descripción concisa y en un lenguaje no técnico o de fácil entendimiento de cada 
uno de los proyectos productivos con el fin de proporcionar la información necesaria 
para permitir a un aportante un juicio fundado sobre la decisión de financiación del 
proyecto. Esta información incluirá la referida en el numeral 5 del Artículo 2.41.3.1.1. 
del presente Decreto.  
 
3. La clasificación de los proyectos productivos según el procedimiento establecido.  
 
4. Descripción de los principales elementos de la financiación determinados por el 
receptor, que como mínimo estén referidos a: (i) monto, plazo y precio de la emisión o 
tasa de colocación de la misma expresada en términos efectivos anuales; ii) en el caso 
de títulos de deuda, tabla de amortizaciones con el monto, número y periodicidad de 
los pagos que deberá efectuar el receptor del crédito; iii) sanciones por 
incumplimiento en los pagos; iv) eventos de desistimiento y prepago; v) mecanismos 
de pago y recaudo y, (vi) el procedimiento en aquellos eventos en los cuales no se 
alcance el porcentaje mínimo de financiación en el plazo establecido y mecanismos 
para llevar a cabo el proceso de devolución de los recursos a los aportantes. También 
deberá informarse a los aportantes los costos o gastos, incluidos los tributarios, 
relacionados con el procedimiento de devolución.  
 
5. La advertencia de que la entidad que realiza la actividad de financiación 
colaborativa no ostenta la condición de establecimiento de crédito ni de intermediario 
de valores.  
 
6. Las tarifas que cobrará la entidad que realiza la actividad de financiación 
colaborativa a los aportantes y a los receptores y cualquier otra comisión, cargo o 
retención que ésta aplique.  
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7. Los mecanismos de recaudo de los recursos relacionados con la financiación 
colaborativa.  
 
8. Los procedimientos y sistemas establecidos para conservar y distribuir los fondos 
de los aportantes, y los previstos para que los aportantes reciban los recursos 
invertidos, la remuneración de dicha inversión y la eventual devolución de los aportes, 
en los eventos en los cuales no se alcance el porcentaje mínimo de financiación de un 
proyecto. Estos recursos en todo caso deberán canalizarse a través de entidades 
vigiladas por la Superintendencia Financiera de Colombia distintas a las propias 
entidades de financiación colaborativa.  
 
9. La información financiera relacionada con la evolución de la financiación de cada 
uno de los proyectos productivos que se realicen en la entidad referida al menos al 
número de aportantes. Montos financiados y condiciones de la financiación. Esta 
información deberá ser actualizada diariamente, respecto a los proyectos productivos 
con procesos de financiación abiertos o vigentes.  
 
10. Los procedimientos y medios para la presentación de quejas y reclamaciones por 
parte de los aportantes y los procedimientos para resolverlos. 
 
Artículo 2.41.2.1.7. Actualización de información de los proyectos 
productivos. Durante la vigencia de la financiación el receptor estará obligado a 
actualizar la información inicial suministrada sobre los proyectos productivos y en 
particular, a suministrar la información relacionada con cualquier situación o evento 
que modifique los datos financieros, planes de negocio, riesgos de dichos proyectos o 
que esté referida al pago de la financiación, sus rendimientos o cualquier otro derecho 
que surja en favor de los aportantes. 
 
Una vez las entidades que realicen la actividad de financiación colaborativa reciban 
esta información, deberán divulgarla a los aportantes de manera inmediata. 
 
Artículo 2.41.2.1.8. Reporte a los operadores de información financiera. Las 
entidades que realicen la actividad de financiación colaborativa deberán reportar y 
actualizar de manera oportuna a los operadores de información financiera de que 
trata la Ley 1266 de 2008, la información relacionada con el nacimiento, modificación 
o extinción de las obligaciones contraídas por los receptores, incluyendo su monto y 
los reportes de pago de las misma, según el caso. 
 
Esta información será utilizada para el control de los límites de que trata el artículo 
2.41.3.1.2. del presente Decreto. 
 
En todo caso, para el reporte y actualización de información que las entidades que 
realicen la actividad de financiación colaborativa deban realizar a los operadores de 
informaci6n financiera, contarán con un término máximo de tres (3) días a partir de 
104 
la fecha del respectivo evento, de la recepción de la información o del momento en que 
tuvo conocimiento de la misma. 
 
Título 3 reglas aplicables a los receptores de recursos y a los proyectos productivos 
 
Artículo 2.41.3.1.1 Requisitos de información. El receptor de los recursos deberá 
suministrar a la entidad que realice la actividad de financiación colaborativa la 
siguiente información al momento de solicitarla financiación: 
 
1. Certificado de existencia y representación legal de los receptores.  
 
2. Hoja de vida de los socios o accionistas de los receptores.  
 
3. Autorización para consultar el historial crediticio de la sociedad receptora y de sus 
socios o accionistas.  
 
4. Dirección de notificaciones del receptor.  
 
5. Descripción completa del proyecto productivo que contenga cuando menos: una 
reseña histórica del proyecto, información financiera, planes de negocio, riesgos 
asociados al proyecto, destinación de los recursos que se reciban, porcentaje del 
proyecto productivo que se pretende financiar a través de la entidad y las demás 
fuentes de financiación que utiliza o prevé utilizar el receptor para el proyecto 
productivo -incluyendo la financiación realizada en otras entidades que realicen la 
actividad de financiación colaborativa-, así como la existencia o no de garantías que 
respalden la financiación.  
 
6. Suscribir un formato de vinculación en el cual se acepten los siguientes términos y 
condiciones mínimos: 
 
a. La plena aceptación y conocimiento del reglamento de funcionamiento de la 
respectiva entidad y de las normas aplicables a la actividad de la misma.  
 
b. Que los proyectos productivos no son objeto de autorización ni de supervisión parla 
Superintendencia Financiera de Colombia y que esta autoridad tampoco certifica la 
bondad ni solvencia del proyecto productivo.  
 
c. El receptor es el responsable por la integridad, veracidad, completitud y 
actualización de toda la información que deba suministrar a la entidad que realiza la 
actividad de financiación colaborativa y en particular aquella relacionada con el 
proyecto productivo, revelada a los aportantes y al público en general.  
 
d. La participación de los receptores en las entidades que realicen la actividad de 
financiación colaborativa, supone la plena aceptación y conocimiento del reglamento 
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de funcionamiento de la respectiva entidad y de las normas aplicables a la actividad 
de la misma.  
 
e. Cualquier otra que determine la Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
Durante la vigencia de la financiación el receptor estará obligado a suministrar la 
información requerida por la entidad, en particular cualquier situación o evento que 
altere sustancialmente la información contenida en el numeral 5 del presente artículo, 
así como aquella relacionada con el pago de la financiación, sus rendimientos o 
cualquier otro derecho que surja en favor de los aportantes. 
 
Una vez finalizado el periodo mínimo de un (1) año establecido para la publicación de 
la información sobre el proyecto productivo en la entidad, el receptor deberá indicar 
a sus aportantes el medio a través del cual seguirá suministrando la información 
relacionada con el proyecto productivo. 
 
Artículo 2.41.3.1.2. Monto máximo de la financiación. El monto máximo de 
financiación de cada receptor en las entidades que realicen la actividad de 
financiación colaborativa, no podrá ser superior a diez mil (10.000) salarios mínimos 
mensuales legales vigentes (SMMLV). En todo caso, si los recursos únicamente 
provienen de los aportantes no calificados definidos en el numeral 2 del artículo 
2.41.4.1.2 del presente Libro, el monto máximo de financiación de cada receptor no 
podrá ser superior a tres mil (3.000) salarios mínimos mensuales legales vigentes 
(SMMLV). 
 
Estos límites se deberán atender sin perjuicio de la modalidad de financiación 
colaborativa que se emplee. 
 
No obstante, las entidades que realicen la actividad de financiación colaborativa 
podrán establecer un monto de financiación inferior á los límites antes previstos para 
cada uno de los receptores, en consideración a su procedimiento de clasificación de 
proyectos. Un proyecto productivo, podrá financiarse en más de una entidad que 
realice la actividad de financiación colaborativa, hecho este que deberá ser revelado 
a los respectivos aportantes o potenciales aportantes. 
 
Artículo 2.41.3.1.3. Número mínimo de aportantes y plazo máximo de 
publicación. Los proyectos productivos deberán contar con un número plural de 
aportantes que determine la entidad que realice la actividad de financiación 
colaborativa en su procedimiento de clasificación de proyectos. 
 
Las entidades que realicen la actividad de financiación colaborativa se asegurarán de 
que para cada proyecto productivo se establezca un plazo máximo para la consecución 
de los recursos que en ningún caso podrá superar seis (6) meses a partir de la fecha 
de publicación del proyecto productivo y determinará, de acuerdo con su 
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procedimiento de clasificación de proyectos, el porcentaje mínimo que viabiliza la 
respectiva financiación. 
 
Si no se alcanza el porcentaje mínimo de financiación en el plazo establecido, la 
entidad deberá suspender la publicación del proyecto productivo, comunicar al 
receptor y a los aportantes sobre la imposibilidad de continuar con la financiación de 
dicho proyecto productivo y llevar a cabo el proceso de devolución de recursos a los 
aportantes en un término máximo de treinta (30) días a partir del vencimiento del plazo 
establecido para la obtención del porcentaje mínimo de financiación del proyecto. 
 
Título 4 reglas aplicables a los aportantes 
 
Artículo 2.41.4.1.1. Definición. Para efectos de la actividad de financiación 
colaborativa, se denomina genéricamente como aportante, a las personas que 
intervienen en cualquier operación de financiación que se lleve a cabo a través de las 
entidades autorizadas para realizar la actividad de financiación colaborativa con el 
fin de financiar proyectos productivos. 
 
Artículo 2.41.4.1.2. Tipos de aportantes. Respecto a la financiación colaborativa de 
que trata el presente Libro, se establecen los siguientes tipos de aportantes: 
 
1. Aportantes calificados: Son aquellos aportantes que al momento de realizar una 
inversión para adquirir valores de financiación colaborativa, cumplan con uno o más 
de los siguientes requisitos: 
 
a) Un patrimonio igualo superior a diez mil (10.000) salarios mínimos mensuales 
legales vigentes (SMMLV).  
 
b) Ser titular de un portafolio de inversión en valores, distintos a valores de 
financiación colaborativa, igualo superior a cinco mil (5.000) salarios mínimo 
mensuales legales vigentes (SMML V).  
 
c) Tener la certificación de profesional del mercado como operador expedida por un 
organismo autorregulador del mercado de valores.  
 
d) Tener la calidad de entidad vigilada por la Superintendencia Financiera de 
Colombia. e) Ser un organismo financiero extranjero o una multilateral. 
 
2. Aportantes no calificados: Son aquellos aportantes que al momento de realizar una 
inversión para adquirir valores de financiación colaborativa, no tengan la calidad de 
“aportantes calificados” de que trata el numeral 1 del presente artículo. 
 
Artículo 2.41.4.1.3. Requisitos de admisión a las entidades que realicen la actividad 
de financiación colaborativa. Para la vinculación de los aportantes a las entidades 
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que realicen la actividad de financiación colaborativa deberá exigirse como mínimo 
la siguiente información: 
 
1. La identificación del aportante y los demás datos que se requieran para llevar a 
cabo el proceso de conocimiento del cliente, sin perjuicio de la información adicional 
que cada entidad determine como relevante y necesaria para controlar el riesgo de 
lavado de activos y financiación del terrorismo.  
 
2. Suscribir un formato de vinculación en el cual se acepten como mínimo los 
siguientes términos y condiciones: 
 
a. Que los proyectos productivos y los receptores no son objeto de autorización ni de 
supervisión por la Superintendencia Financiera de Colombia y que esta autoridad 
tampoco certifica la bondad ni solvencia del proyecto productivo ni la del receptor.  
 
b. Los riesgos que implica la suscripción de valores de financiación colaborativa a 
través de la entidad, en particular sobre el riesgo de pérdida total o parcial del capital 
invertido, de no obtener el rendimiento esperado y el riesgo de iliquidez para recuperar 
la inversión.  
 
c. Los recursos invertidos no están garantizados por el Fondo de Garantías de 
Instituciones Financieras.  
 
d. La participación de los aportantes en las entidades que realicen la actividad de 
financiación colaborativa, supone la plena aceptación y conocimiento del reglamento 
de funcionamiento de la respectiva entidad y de las normas aplicables a la actividad 
de la misma.  
 
e. La manifestación del aportante de que los recursos que tenga invertidos en la 
respectiva entidad o en otras entidades que realicen la actividad de financiación 
colaborativa, en conjunto, no exceden el límite de que trata el artículo 2.41.4.1.4. del 
presente Decreto, y que se sujetará a dicho límite de manera permanente.  
 
f. Cualquier otra que determine la Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
Artículo 2.41.4.1.4. Límites a la inversión de los aportantes. Los aportantes no podrán 
comprometerse a invertir o invertir efectivamente a través de entidades autorizadas 
para realizar la actividad de financiación colaborativa, más del 20% de sus ingresos 
anuales O de su patrimonio, el que resulte mayor. 
 
El monto máximo de inversión previsto en el presente artículo se calculará sin 
perjuicio de la modalidad de inversión colaborativa que realice el aportante. 
 
Los aportantes calificados, no estarán sujetos al límite previsto en este artículo. 
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Artículo 2.41.4.1.5. Obligación delos aportantes. Los aportantes deberán informar de 
manera oportuna a las entidades que realicen la actividad de financiación 
colaborativa y a los receptores o administradores de los libros de tenedores o de 
accionistas, según el caso, cualquier acto que implique la transferencia o limitación 
de los derechos derivados de su inversión. 
 
Además, los aportantes tendrán el deber de hacer seguimiento a las inversiones que 
realicen en los proyectos productivos a través de las entidades que realicen la 
actividad de financiación colaborativa y a la información que en ellas se publique. 
 
Título 5 de los valores emitidos en las entidades que realicen la actividad de 
financiación colaborativa 
 
Capítulo 1 disposiciones generales 
 
Artículo 2.41.5.1.1. Emisión de valores. Para efectos de lo previsto en el artículo 2° 
de la Ley 964 de 2015, se entenderá que los instrumentos representativos de deuda o 
de capital, emitidos en las entidades que realicen la actividad de financiación 
colaborativa tendrán la calidad de valor y se denominarán valores de financiación 
colaborativa. 
 
La emisión de valores de financiación colaborativa representativos de capital o de 
deuda, únicamente podrá efectuarse a través de las entidades que realicen la actividad 
de financiación colaborativa. Estas emisiones no constituirán una oferta pública de 
valores y en el Registro Nacional de Valores y Emisores – RNVE no podrán estar 
inscritos ni el receptor ni los valores de las mismas. 
 
Para realizar una nueva emisión de valores de financiación colaborativa a cargo de 
un receptor con proyectos productivos que tengan una financiación vigente, será 
requisito indispensable actualizar la información del receptor y de los proyectos 
productivos a su cargo, en los términos del artículo 2.41.2.1.8. del presente Decreto. 
 
Artículo 2.41.5.1.2. Requisitos de emisión. Será requisito indispensable para la 
emisión de valores de financiación colaborativa en las entidades autorizadas, que el 
proyecto productivo haya alcanzado el porcentaje mínimo de financiación inicialmente 
fijado y el plazo máximo establecido según el artículo 2.41.3.1.3. del presente Decreto. 
 
Lo anterior sin perjuicio de que se pueda proceder a la emisión de valores una vez se 
logre recaudar el monto total de financiación inicialmente previsto, con independencia 
de que ello ocurra antes del plazo máximo establecido, siempre y cuando de manera 
previa se le informe a los aportantes la fecha en la cual se realizará la emisión, 
teniendo en cuenta además lo previsto en el artículo 2.41.5.2.1. del presente Decreto. 
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Así mismo, para la emisión de estos valores, el receptor y la entidad en la que estos se 
emitan, deberán verificar el cumplimiento de los requisitos exigidos en el presente 
Libro para el proyecto productivo. 
 
Los valores de financiación colaborativa solo podrán emitirse en las entidades que 
realicen la actividad de financiación colaborativa registradas en el Registro Nacional 
de Agentes del Mercado de Valores – RNAMV, autorizadas por la Superintendencia 
Financiera de Colombia. El registro en el RNAMV en ningún caso implicará la 
calificación ni responsabilidad alguna por parte de la Superintendencia Financiera de 
Colombia acerca de la entidad inscrita, ni de los receptores o emisores, ni sobre la 
bondad de la respectiva emisión. 
 
Capítulo 2 información de los valores de financiación colaborativa 
 
Artículo 2.41.5.2.1. Información mínima respecto a valores de financiación 
colaborativa representativos de capital o de deuda. Las entidades que realicen la 
actividad de financiación colaborativa deberán suministrar al mercado como mínimo 
la siguiente información con al menos diez (10) días hábiles de anticipación a la fecha 
de emisión de los valores: 
 
1. La información requerida en el presente Libro, respecto al receptor y a sus proyectos 
productivos.  
 
2. Copia del acta de la asamblea general de accionistas o junta de socios, donde se 
autoriza la emisión de los valores de financiación colaborativa representativos de 
capital o de deuda y en donde, además, este órgano social autoriza expresamente el 
porcentaje de la emisión de estos valores que se realizará en una entidad que realice 
la actividad de financiación colaborativa.  
 
3. Certificado de existencia y representación legal del emisor o receptor, el cual no 
deberá tener una fecha de expedición superior a tres (3) meses.  
 
4. Copia de los estatutos sociales del emisor o receptor.  
 
5. La existencia o no de garantías que respalden la emisión, en el caso de valores de 
financiación colaborativa de deuda. 
 
6. Información sobre las personas que ejercen la revisoría fiscal del receptor, en caso 
que aplique.  
 
7. Estados financieros certificados por el representante legal y un contador o 
auditados, según el caso, del último ejercicio contable.  
 
8. Términos bajo los cuales se realiza la circulación de los respectivos valores 
emitidos, con la advertencia de que la misma (i) no se realizará en ningún caso dentro 
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de las entidades que realicen la actividad de financiación colaborativa y (ii) que los 
valores emitidos tienen las características y prerrogativas de los títulos valores, 
excepto la acción cambiaria de regreso.  
 
9. La advertencia de que ni el emisor o receptor, ni los valores de financiación 
colaborativa se encuentran inscritos en el Registro Nacional de Valores y Emisores 
RNVE y en consecuencia, no es viable su negociación en el mercado principal de 
valores ni en el Segundo Mercado.  
 
10. La advertencia de que la inscripción en el Registro Nacional de Agentes del 
Mercado de Valores RNAMV de la entidad autorizada para desarrollar la actividad 
de financiación colaborativa, eh la que se realizará la emisión, no implica certificación 
por parte de la Superintendencia Financiera de Colombia sobre la bondad del valor o 
sobre la solvencia del receptor o emisor.  
 
11. Los demás que requiera la Superintendencia Financiera de Colombia. 
 
Artículo 2.41.5.2.2. Responsabilidad en el suministro de la información de los 
valores de financiación colaborativa. El suministro de información respecto de los 
valores de financiación colaborativa y su actualización, serán responsabilidad de la 
entidad autorizada en la que se emitan los respectivos valores y la información que se 
divulgue a los aportantes sobre estos deberá corresponder como mínimo a la requerida 
en el presente Libro respecto a los proyectos productivos que a través de los mismos 
se financian. 
 
No obstante, la inexactitud, falsedad u omisiones en la divulgación de información de 
los valores de financiación colaborativa, será responsabilidad de los emisores o 
receptores de los proyectos productivos financiados. Sin embargo, esta 
responsabilidad podrá extenderse a las entidades que realicen la actividad de 
financiación colaborativa, en aquellos eventos en los cuales tal inexactitud, falsedad 
u omisión en la divulgación de la información les resulte atribuible. 
 
Artículo 2.41.5.2.3. Información que deberán contener los valores de financiación 
colaborativa representativos de capital o de deuda. Los valores de financiación 
colaborativa deberán incorporar una leyenda en la que se advierta que los mismos 
fueron emitidos en el marco de las normas establecidas en el Libro 41 de la Parte 2 
del Decreto 2555 de 2010 y en la que además, se transcriba lo establecido en el 
parágrafo 5° del artículo 2° de la Ley 964 de 2005. 
 
Capítulo 3 circulación de los valores de financiación colaborativa 
 
Artículo 2.41.5.3.1. Circulación de los valores. Una vez emitidos y colocados los 
valores de financiación colaborativa, los aportantes podrán enajenarlos o disponer de 
ellos según las normas mercantiles que les resulten aplicables. En ningún caso, la 
circulación de los valores, luego de su emisión se llevará a cabo en los mecanismos 
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electrónicos administrados por las entidades que realicen la actividad de financiación 
colaborativa, sin perjuicio de la información que estas entidades requieran para 
garantizar la trazabilidad de dicha circulación. 
 
Artículo 2.41.5.3.2. Registro de traspasos y limitaciones a la propiedad. Para efectos 
de información de los participantes, en las, entidades que realicen la actividad de 
financiación colaborativa, estas llevarán un registro de los traspasos de los valores de 
financiación colaborativa y de cualquier otro evento que afecte o limite la propiedad 
o circulación de dichos valores, luego de su correspondiente emisión, 
 
La responsabilidad del suministro de la información a la entidad que realice la 
actividad de financiación colaborativa, será del emisor o receptor y/o de quien 
administre el respectivo libro de registro de accionistas o de tenedores de los títulos 
de deuda, 
 
Artículo 2.41.5.3.3 Intermediación. La colocación, adquisición o enajenación de 
valores de financiación colaborativa no constituyen operaciones de intermediación en 
el mercado de valores y en consecuencia, se efectuarán directamente entre las 
entidades que realicen la actividad de financiación colaborativa y los aportantes 
titulares de los mismos, o entre estos, según el caso. 
 
Artículo 2.41.5.3.4. Cancelación. La cancelación de los valores de financiación 
colaborativa representativos dé capital, se realizará conforme al régimen societario 
aplicable al correspondiente receptor, considerando además las condiciones previstas 
para el proyecto productivo financiado. 
 
Respecto a los valores de financiación colaborativa representativos de deuda, su 
cancelación se llevará a cabo en los términos y condiciones previstos por el receptor 
para el respectivo proyecto productivo. 
 
En todo caso, la cancelación de los valores de financiación colaborativa se entenderá 
realizada únicamente a partir de la fecha luego de la cual la entidad que realice la 
actividad de financiación Colaborativa incorpore en su registro tal cancelación. 
 
Artículo 2.41.5.3.5. Reglas especiales para los valores de financiación colaborativa 
representativos de deuda. Los valores de financiación colaborativa representativos de 
deuda que se emitan en las entidades autorizadas, no requerirán representante legal 
para sus tenedores, ni estarán sujetas a los requisitos establecidos en la Parte 6 del 
presente Decreto para la emisión de bonos o papeles comerciales. 
 
Artículo 2.41.5.3.6. Prohibición. En ningún caso los valores de financiación 
colaborativa podrán trasladarse o negociarse en el mercado principal o en el Segundo 
Mercado. Para los anteriores efectos, se entiende por mercado principal y por 
Segundo Mercado, los así definidos en el Artículo 5.2.3.1.1. del presente Decreto. 
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Artículo 2.41.5.3.7. Aplicación de normas para los valores de financiación 
colaborativa. La emisión, circulación, cancelación o cualquier otro acto relacionado 
con los valores de financiación colaborativa, se regirá por lo dispuesto en el presente 
Libro.” 
 
Artículo 2. Vigencia. El presente decreto rige a partir de la fecha de su publicación, y 
adiciona el Libro 41 a la Parte 2 del Decreto 2555 de 2010. 
 
Publíquese y Cúmplase 
 
Dado en Bogotá D.C., a los 31-07-2018. 
 
El Ministro de Hacienda y Crédito Público 
 
MAURICIO CÁRDENAS SANTAMARÍA 
 
 
